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Descricdo da Carteira

A Carteira Small Caps é recomendada para quem deseja investir em a¢des de pequeno e médio porte, ou seja, empresas

2y CEAB3

DIRR3
HYPE3

e SAPR11

SMFT3

& GOLD11

menores e/ou com baixa liquidez na bolsa, mas com alto potencial de crescimento e valorizacdo.

Objetivo

O objetivo desta carteira é superar o indice SMLL (indice Small Cap da B3) a médio e longo prazo. Para isso, os estrategistas

fazem uma criteriosa andlise fundamentalista que busca maximizar o ganho de capital e retorno com dividendos. As

alteracdes podem ser feitas a qualquer momento, o que permite mais flexibilidade as recomendacdes.

Vantagens

Alto potencial de crescimento
Geralmente as Small Caps s@o
empresas com negocios
inovadores ou que atuam em
setores ainda ndo consolidados,
0 que permite um alto retorno do
investimento caso seus negocios
sejam bem-sucedidos.

Acesso a informagoes sobre
as melhores Small Caps do
mercado

Por se tratarem de empresas
menores, poucos investidores
tém acesso a andlises minuciosas
destas companhias, o que se
torna uma vantagem da Carteira.

Regularidade

Mensalmente, o investidor terd
acesso a um novo relatério sobre
a carteira Small Caps, com
detalhes sobre as a¢des que a
compdem, nossas estimativas
para os proximos meses e
eventuais trocas de ativos.
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/ Recomendacdo para Outubro

PERCENTUAL

PRECO-ALVO DIV. YIELD

SETOR CODIGO PRECO’

2027E 2027E

RECOMENDADO

Alupar Energia & Saneamento ALUP11 10% R$ 32,25 R$ 46,08 512%
Banco Mercantil Instituicées Financeiras BMEB4 7% R$ 58,80 R$ 125,00 8,45%
C&A Modas Varejo CEAB3 8% R$ 9,90 R$ 17,00% 8,33%

Direcional Engenharia Construcao Civil DIRR3 9% R$ 10,00 R$ 21,00 9,57%

Iguatemi Shopping Centers IGTIT1 10% R$ 26,83 R$ 40,70% 4,67%

Qrizon Energia & Saneamento ORVR3 10% R$ 17,37 R$ 21,99* 4,23%

CA
Hypera Saude HYPE3 9% R$ 24,32 R$ 30,00 4,61%

A Y4

=

-

Sanepar Energia & Saneamento SAPR11 9% R$ 33,34 R$ 50,88* 5,53%

SmartFit Varejo SMFT3 9% R$ 17,14 R$ 35,00 5,92%
E Totvs Tecnologia TOTS3 10% R$ 33,71 R$ 61,007 2,94%
& Trend ETF LBMA Ouro ETF GOLD11 9% R$ 22,39 N/A N/A

(1) Prego médio do dia 30/09/2026. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, ambos seréo calculados através do preco
médio das acées do primeiro dia Gtil apds a publicacdo do relatério, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. N/A: ndo aplicavel. *Precos-alvo para
2026E. Fontes: Santander e Consenso Bloomberg (dividend yield).

/ Acompanhamento da Carteira

RENTABILIDADES DESTAQUE DE SETEMBRO

PERIODO CARTEIRA SMALL CAPS SMLL (benchmark)
Setembro +0,73% +3,33%
2026 -15,57% -1,29%
CEAB3 +14,91%

12 meses -18,15% +0,85%
24 meses +2,35% +11,16%

Desde o Inicio +144,46% +127,83%

Inicio da Carteira 01/07/2016

64 de 123 Beta 0,87

Meses com performance superior ao benchmark (SMLL) (52,0%)
U7

(1) Referente aos ultimos 12 meses. Glossario na pendltima pagina deste relatério. Fonte: Santander.
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/ Desempenho das Acoes da Carteira em Setembro vs. Benchmark
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Fonte: Santander.
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Performance acumulada desde o lancamento da Carteira Small Caps em 01/07/16 até 30/09/2026. Fonte: Santander.

-3,79%

-1053%  q1,74%

GOLD11 DIRR3 TTEN3

144,46%

127,83%

jun/25 jun/26



& Santander

/ Desempenho Mensal
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/ Desempenho Anual
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() Performance acumulada desde o lancamento da Carteira Small Caps em 01/07/16 até 30/12/2016. Fonte: Santander.



/ O que mudou esse
mes?



& Santander

Exclusao
3tentos (TTEN3)

/

Embora sigamos avaliando a 3tentos com visdo construtiva no longo prazo - inclusive com recomendagéo
oficial de “"Compra” -, acreditamos que a entrega de um resultado mais fraco no 2726 (EBITDA ajustado de
R$76 milhdes, 28% abaixo das nossas estimativas, além de um prejuizo liquido — marcando o primeiro
trimestre desde o IPO em que a companhia entregou um bottom line negativo), aliado a uma visibilidade
limitada sobre a recupuracdo no 2° semestre, poderd conter o interesse dos investidores no curto prazo.

Inclusao
E Totvs (ToTs3)

/

Fundada em 1983, a Totvs € uma das principais empresas de software no Brasil, com mais de 50% de market
share no Brasil e entre os 3 principais players na América Latina. A empresa atua principalmente no mercado
local, mas possui clientes em mais de 40 paises, com presenca nos principais centros de negocios. A companhia
oferece um portfélio abrangente de servicos, com solu¢des de (i) Gestdo, entre elas ERP, RH, Verticais e
Plataformas de Inovagdo; (ii) Techfin, com ofertas de crédito, pagamentos e servicos; e (iii) Business
Performance (BP), incluindo CRM, Analytics e E-commerce.

Apesar de um cendrio macro mais desafiador, acreditamos que a Totvs oferece aos investidores uma boa
combinacdo de: (i) exposicéo ao mercado de software no Brasil, que tem crescido consistentemente acima do
PIB nominal nas ultimas décadas e provou ser um negdcio resiliente; (i) protecdo contra inflacdo, pois os
contratos sdo reajustados automaticamente; (jii) exposicdo a novos mercados, como Business Performance,
que ainda é pouco penetrado no Brasil; (iv) alavancagem operacional; e (v) potencial criagdo de valor com fusoes
e aquisicoes.

A Totvs confirmou nossas expectativas de resultados fortes no 2726, marcados pela continuidade de
tendéncias saudaveis de rentabilidade e adicdo liquida de receita recorrente (ARR), sem sinais de desaceleracéo
em meio a um cendrio de incerteza relacionado ao risco de disrup¢do provocado pela IA para empresas de
software. A receita liquida consolidada totalizou R$ 1,9 bilhdo (+13% a/a), enquanto o EBITDA consolidado foi
de R$ 487 milhdes (+23% a/a), superando nossas estimativas em 2%. O principal responsavel por essa
surpresa positiva foi a Linx, que ja atingiu margem EBITDA de 20%, acima das expectativas do mercado de
aproximadamente 17%-18%. Por fim, o lucro liquido ajustado de R$ 241 milhdes cresceu 6% a/a, superando
as estimativas do mercado em 12%, principalmente em fun¢do de uma aliquota efetiva de imposto melhor do
que o esperado.

Apesar da recente recuperacdo de TOTS3 (+28% desde as minimas de julho), acreditamos que o menor temor
dos investidores sobre a disrup¢do da IA para empresas globais de software pode sustentar uma janela
adicional de valorizacdo de Totvs, principalmente frente a um valuation ainda descontado de ~15x P/L2027E.

Direcionadores: (i) bom momento operacional de curto prazo; (i) perspectiva favordvel de médio/longo prazo em novos
segmentos, como Techfin e Business Performance, que podem impulsionar o crescimento sustentavel por muitos anos;
(iii) demanda recorrente por servicos de digitalizacéio das empresas locais; e (iv) protecdo contra a inflagdo.

Riscos: (i) execucdo de M&A; (i) crescente competicéo por capital humano; (iii) piora das condicdes macro; e (iv) aumento
da inadimpléncia nas operagdes de créedito.



/ Acoes mantidas na
Carteira Small Caps



& Santander

Alupar (aLup11)

/

O setor de energia elétrica é historicamente um dos mais defensivos dentro da B3 e, indo além, dentre as trés
categorias que compode o setor (Geracdo, Transmissdo e DistribuicGo — GTD), a Transmisséo é a mais defensiva de
todas. Nesse sentido, relembramos que a Alupar possui a concess@o de 30 sistemas de transmisséo, totalizando
7.929 km de linhas, por meio de concessdes com prazo de 30 anos, localizados no Brasil, Peru, Chile e uma vitalicia
na Coléombia.

Em nossa opini@o, a Alupar continua sendo a a¢@o do segmento de transmissdo mais interessante em nossa
cobertura. Apesar da acirrada competicdo em leildes de transmissdo no Brasil, que limita os retornos dos projetos,
destacamos os movimentos da empresa para se expandir em outros paises da América Latina e acreditamos que ela
sera capaz de replicar seu histérico comprovado de alocacdo de capital na regido andina. Além disso, a natureza
estdvel e ndo ciclica do perfil de negocios da empresa (aprox. 87% do EBITDA em 2025 veio do segmento de
transmissdo), protecdo contra inflagdo e um valuation razodvel (TIR real de 12,0%) configuram a a¢do como uma
opgdo defensiva para o portfolio.

Também destacamos a resolugdo da disputa relacionada @ Transmissdo Norte Energia (TNE) e o inicio de sua
operacdo comercial, fatores que, em nossa avaliacdo, reduzem de forma relevante o risco da tese de investimento
da Alupar. Ademais, vemos uma opcionalidade positiva a partir das discussoes em curso na ANEEL sobre
indenizagdes, com conclusdo prevista para este ano, uma vez que nosso modelo atualmente ndo considera qualquer
compensacdo por concessodes encerradas.

No segmento de transmissdo, estimamos um crescimento do EBITDA de 10,9% em 2026, decorrente principalmente
de: (i) inflagéio favorecendo o crescimento da Receita Anual Permitida (ARR); e (i) o inicio pleno da operacéo dos
projetos TCN e Maravilla. Em geracdo, seguimos projetando elevados niveis de curtailment e volatilidade de precos.
Em fung@o de sua capacidade ndo contratada, acreditamos que a Alupar pode compensar parcialmente esses efeitos
negativos e estimamos um crescimento de 30% do EBITDA da gerag@o em 2026.

A Alupar apresentou resultados do 2T26 em linha com o esperado, com EBITDA regulatério ajustado de R$ 730
milhdes, +7,3% a/a. O lucro bruto veio 2,4% acima da nossa estimativa e avancou 9,4% a/a. NGo observamos
surpresas nos numeros de transmissdo nem de geracdo. Do lado negativo, os custos gerencidveis ficaram 34,8%
acima da nossa estimativa e também aumentaram 33,5% a/a, explicado principalmente por maiores despesas com
pessoal e administracdo. Por fim, notamos que a companhia encerrou o trimestre com Divida Liquida/EBITDA de 2,6x
(vs. 2,9x no 1T26).

Direcionadores: (i) queda nas taxas de juros, devido ds suas caracteristicas de bond proxy; (i) conquista de novos blocos

em leildes com retornos atrativos; (i) aumento dos pagamentos de dividendos; e (iv) crescimento por meio de M&As e

projetos novos (fontes edlicas e solares seriam oportunidades em potencial).

Riscos: (i) intensa competicdo por novos ativos, potencialmente levando a baixos retornos; (i) exposicdo aos precos de

energia de longo prazo e déficit hidrelétrico no business de geracdo; (iii) interferéncia politica na regiéio anding; (iv)

exposicdo a moeda estrangeira; e (v) atrasos na constru¢éo de novos projetos.



& Santander

Banco Mercantil (smes4)

/

O Mercantil € um banco de varejo brasileiro focado no publico com 50 anos ou mais, com um modelo de negdcios
centrado na oferta de crédito consignado para beneficidrios do INSS. A instituicdo combina uma rede fisica,
necessaria para o processo de aquisic@o de clientes, com canais digitais que vém ganhando relevancia tanto na
originagdo de negdcios quanto no engajamento dos clientes. Sua carteira é composta predominantemente por
operacdes de crédito com garantia, como empréstimos consignados e crédito com garantia do FGTS,
complementadas por uma exposic¢do seletiva a empréstimos pessoais e por negocios de receitas recorrentes
baseadas em tarifas, como seguros e servicos de marketplace.

Recentemente, nossos analistas iniciaram a cobertura do Banco Mercantil com recomendacdo de “Compra” e
preco-alvo (2027E) de R$ 125,00, o que implica um potencial de valorizacdo de 115%. Embora a acéio tenha
avancado 141% em 2025 (vs. +34% do Ibovespa), acreditamos que o mercado ainda ndo precifica
integralmente o potencial de geracdo de resultados da ampla base de clientes do Mercantil. Em nossa visdo, o
aumento da penetrag¢do de produtos, a maior monetizag¢do das receitas com tarifas e a capacidade do banco de
sustentar niveis elevados de rentabilidade - mesmo absorvendo maiores provisdes em produtos de crédito de
maior risco — continuardo impulsionando o crescimento dos lucros. Dessa forma, mantemos uma visdo positiva
para a agdo, apesar do forte desempenho acumulado nos dltimos periodos.

O Banco Mercantil reportou lucro liquido recorrente de R$ 275 milhdes (+13% a/a e +1%t/t) no 2726, 3% abaixo
da nossa estimativa. O lucro antes dos impostos (EBT) veio 9% abaixo da nossa projegdo, refletindo maiores
despesas administrativas e tributarias, que mais do que compensaram o aumento da margem financeira. Além
disso, o banco registrou crescimento da carteira de crédito de 30% a/a, mas abaixo da nossa estimativa, uma

vez que a originagdo de crédito consignado apresentou desafios maiores do que esperavamos.

Direcionadores: (i) aumento da monetiza¢@o da base de clientes; (i) exposicéio a uma base de clientes (50+) considerada

mais resiliente, especialmente por gerac@o de receitas mais previsivel; (iii) crescimento do programa de assinatura
HMeu+H.

Riscos: (i) mudancas regulatérias no crédito consignado; (i) risco de execuc@o na expanséo dos canais digitais e no
desenvolvimento de produtos voltados a clientes fora da base do INSS; (iii) pressé@o sobre o custo de captacdo, a medida

que o crescimento do balanco possa exigir maior utilizagdo de recursos captados no mercado a custos mais elevados; e

(iv) potenciais impactos decorrentes de uma deteriora¢éio do cendrio macroeconémico.
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C&A Modas (ceaBs)

/

A C&A Modas é uma das maiores varejistas de vestudrio do Brasil, atuando no pais desde 1976, tendo como
publico-alvo consumidores de baixa e média renda (principalmente mulheres entre 18 e 35 anos), vendendo
marcas proprias de terceiros, eletronicos e acessoérios. A empresa possui mais de 300 lojas, em todos os estados
brasileiros.

A C&A, em nossa vis@o, tem se destacado como uma das empresas de maior desempenho operacional no varejo
de vestuadrio brasileiro, superando consistentemente seus pares nos Ultimos dois anos por meio de sua sélida
execuc¢do. Esperamos que esse momento positivo persista @ medida que a empresa implementa seu novo
projeto Full Power. Embora esse forte desempenho ndo tenha se limitado ao crescimento da receita, a empresa
conseguiu obter melhorias significativas de margem, gracas a: (i) gerenciamento de categoria bem-sucedido;
(ii) estratégias de precificagdo dindmicas; (jii) implementacdo de push & pull; e (iv) desenvolvimento do C&A Pay.
O potencial de expansdo de lojas continua significativo, com capacidade para 60-80 novos estabelecimentos,
de acordo com a administracdo, sugerindo um caminho estavel para o crescimento. Por fim, acreditamos que a
C&A deve ser capaz de aumentar sua produtividade de vendas impulsionada pelo amadurecimento de muitas
de suas iniciativas e, de forma gradual, se igualar aos seus principais pares (Lojas Renner).

A C&A apresentou um 2726 solido, com a receita de varejo amplamente em linha com as expectativas (as
Vendas Mesmas Lojas cresceram 4,1% a/a), registrando leve aceleragdo do crescimento acumulado de 2 anos
em vestuario (+23,9%, ante +22,5% no 1T26). A margem bruta ficou acima do esperado (+176 bps a/a, para
58,1%), apesar de uma margem EBITDA levemente abaixo (queda de 61 bps a/a, para 14,7%, cerca de 30 bps
abaixo das nossas estimativas). A gerac@o de caixa veio abaixo do esperado devido a uma presséo tempordria
de capital de giro. Ainda assim, acreditamos que o trimestre evidenciou a continuidade da disciplina de custos,
com a administracdo mantendo um controle rigoroso das despesas apesar dos investimentos em curso.
Embora reconhecamos as preocupagdes com a deterioracdo macroecondmica, permanecemos confiantes de
que a maturagdo das iniciativas da C&A sustentard o crescimento da receita e os ganhos de participagdo de
mercado no médio prazo. Em 2026, esperamos que a C&A continue focada em sua agenda de aumento da
produtividade das lojas, com beneficios da iniciativa Energia ainda a serem capturados. Adicionalmente, a
acelerag@o na abertura de lojas e os investimentos em logistica devem, em nossa visdo, fortalecer os vetores de
crescimento da companhia no médio prazo, tanto nas vendas em lojas fisicas quanto no desenvolvimento
adicional de seu canal de e-commerce.

Em termos de valuation, a acdo negocia a ~5x P/L 2027E e ainda oferece um ponto de entrada atraente, em
nossa opinido, considerando o desempenho operacional consistente da empresa e o que vemos como um claro

caminho para a criacdo de valor por meio de ganhos de produtividade e expansdo.

Direcionadores: (i) vendas e recuperacdo de margem mais rapidas do que o esperado; (i) o aumento planejado da C&A

Pay pela empresa, com inadimpléncia sob controle e contribuicbes positivas de vendas e margem; e (iii) trimestres

consecutivos de resultados so6lidos demonstrando a boa execu¢do da empresa no periodo pos-pandemia.

Riscos: (i) riscos de execucéio associados a nova diviséo de financiamento ao consumidor 100% operada pela empresa;
(i) recuperacdo mais lenta do que o esperado da margem bruta de mercadorias, principalmente prejudicada pelo
segmento de fashiontronics; e (iii) deterioracGo do ambiente macroecondémico a frente, dificultando a recuperagéo da

empresa.
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Direcional Engenharia (pirr3)

/A Direcional Engenharia é uma construtora e incorporadora brasileira focada no mercado de moradias
populares com mais de 40 anos de experiéncia neste segmento. A empresa esta presente em 13 estados e é
referéncia nos empreendimentos do Minha Casa, Minha Vida, atuando em todas as quatro faixas do programa.

/ Recentemente, nossos analistas atualizaram as estimativas da Direcional, apresentando o preco-alvo (2027E)
de R$ 21,00 (vs. R$ 22,00 em 2026E) e reiterando a recomendacéo de “Compra” - inclusive como uma de
nossas preferéncias do setor de Construcdo Civil. Apesar de termos reduzido nossas estimativas de lucro liquido
em 9% e 17% para 2026E e 2027E, respectivamente, seguimos com uma vis@o construtiva para a Direcional e
ressaltamos o patamar atrativo de valuation: a acdo negocia a um P/L de 4,7x para 2027E, apesar do sélido
CAGR de 17% do LPA entre 2025 e 2028E e dos dividend yields de 8% para 2026E e 12% para 2027E.

/ ADirecional reportou resultados razodveis no 2726, em grande parte em linha com nossas estimativas, embora
o lucro liquido tenha ficado 4% abaixo da nossa projecdo, refletindo despesas com juros e gastos comerciais
acima do esperado. Ainda assim, vale destacar alguns pontos positivos: (i) uma margem de backlog ainda
saudadvel de 43,9%, uma das mais elevadas entre seus pares, apesar da retracdo de 40 bps t/t; (i) geragéo
operacional de caixa de R$ 80 milhdes, resultando em uma reducio de 6 p.p. do indicador Divida
Liquida/Patriménio Liquido para 18% no trimestre (excluindo cessdo de crédito); e (iii) os recebimentos de caixa
em julho atingiram um novo recorde de R$ 397 milhdes, ficando 30,6% acima do recorde anterior registrado
em junho e 52,7% acima da média mensal do 1526, reforcando a percepgdo de continuidade da melhora na
geracdo de caixa da companhia.

/ No dia 24 de mar¢o, o Conselho Curador do FGTS aprovou diversas mudancgas importantes no dmbito do
programa MCMV, entre elas o aumento do limite de renda em todas as faixas: (i) 12,3% na Faixa 1, para
R$3.200 de renda familiar mensal; (i) 6,4% na Faixa 2, para R$5.000, agora alinhada ao novo limite de isencéo
do imposto de rendg; (iii) 11,6% na Faixa 3, para R$9.600; e (iv) 8,3% na Faixa 4, para R$13.000. Além disso,
os tetos de preco dos imdveis elegiveis ao programa também foram elevados para R$400 mil (vs. R$350 mil)
na Faixa 3 e para R$600 mil (vs. R$500 mil) na Faixa 4. Embora jG aguardadas pelos investidores, vemos as
mudancas como positivas para as construtoras de baixa renda, como a Direcional, jG que melhoram a

acessibilidade e expandem o mercado enderecavel do programa MCMV.

Direcionadores: (i) efeito positivo com as mudancas recentes do MCMV; (i) exposi¢éo a regides geogrdficas com baixos
niveis de concorréncia; (iii) estratégia de diversificacdo de portfélio e captagdo; e (iv) solido momentum de lucros —
projetamos que o lucro por acdo (LPA) da Direcional cresca a um CAGR 2025-28E de 17%, superando outros pares de
baixa renda.

Riscos: (i) maior inflacdo da construcdo devido a um aumento significativo nos custos de materiais (aco, cimento e
terrenos) e mao de obra; (i) maior inclinagéo da curva de juros de longo prazo do Brasil devido a deterioragdo fiscal,
causando um impacto negativo na acessibilidade, especialmente para a Riva; e (jii) riscos macroecondémicos.
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Hypera (Hype3)

/

A Hypera comegou como uma empresa de varejo mais diversificada, atuando em diferentes negécios, incluindo
produtos de beleza, preservativos e fraldas. Em 2015, a empresa comecou a vender muitas de suas unidades,
incluindo a unidade de beleza (vendida para a Coty) e as unidades de preservativos e fraldas, que foram vendidas
no final de 20716 para Reckitt Benckiser e Grupo Ontex, respectivamente. Depois disso, a Hypera tornou-se uma
empresa farmacéutica pura e consolidou-se como uma das maiores empresas de saude do Brasil. Atualmente,
a empresa fabrica e comercializa uma gama diversificada de produtos farmacéuticos, bem como adocantes.
Em nossa vis@o, a Hypera é uma boa opc¢do para atravessar o ano voldtil de 2026, devido a resiliéncia do
mercado farmacéutico tanto em um cendrio macroecondémico favoravel quanto em um cendrio adverso.
Estamos confiantes nos principais objetivos da companhia a frente, incluindo a sustentabilidade das vendas ao
consumidor (sell-out) e das margens, além de uma menor necessidade de investimento em capital de giro. Dito
isso, acreditamos que o momento dos resultados pode continuar positivo daqui para frente, impulsionado por:
(i) um resultado operacional normalizado, apds a conclus@o da otimizagéo do capital de giro; e (i) melhora das
margens.

Recentemente, nossos analistas atualizaram o modelo da Hypera, incorporando o potencial do Semavy (GLP-1
da companhia). Elevamos a nossa projecdo de receita liquida em 5% a partir de 2027 e a nossa projecdo de
lucro liquido em 1% nos proximos 3 anos. Em termos de valuation, vemos HYPE3 negociando a um P/L atraente
de apenas 7,4x P/L 2027E e oferecendo um rendimento de FCL de dois digitos, patamar que consideramos
pouco exigente para uma companhia que, em nossa avaliagdo, é capaz de entregar um CAGR de aprox. 13% no
LPA entre 2026 e 2031.

A Hypera apresentou geragéo de caixa acima do esperado no 2726, totalizando R$ 638 milhdes, e a divida
liquida recuou 6% t/t, para R$5,9 bilhdes. Além disso, a companhia apresentou uma melhora do capital de giro
acima das nossas expectativas, com investimento em capital de giro equivalente a 28% da receita, ante nossa
estimativa de 30%. O sell-out cresceu 7,6% a/a e do lado das margens, a melhora sequencial permaneceu em
linha com nossas expectativas. Por fim, o lucro liquido ficou 4% e 8% acima das nossas estimativas e do

consenso, respectivamente.

Direcionadores: (i) lancamento de novos produtos; (i) expansé@o no mercado institucional; e (iii) potenciais operacdes de

fusbes e aquisicoes (M&A).

Riscos: (i) depreciacéo do real (cerca de 40% dos custos da Hypera sdo denominados em dolares, e o capex também é
impactado pela moeda norte-americana); (i) riscos relacionados aos beneficios fiscais; (iii) problemas em lancamentos e
comercializag@o de novos produtos; e (iv) dificuldade em manter um crescimento saudavel do sell-out.
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Iguatemi (iGTi1)

/

A Iguatemi detém a participag@o e administra shopping centers localizados em todo o Brasil e expostos a uma
ampla gama de segmentos de renda. A Companhia detém participa¢do em 17 shoppings, prestando também
servicos de planejamento, administracéo e comercializacdo, totalizando 789 mil m* de ABL total (2T26).

Nossa visdo positiva sobre Iguatemi é apoiada por: (i) forte qualidade de ativos; (i) ampla exposicdo ao segmento
de alta renda, que tende a ser anticiclico em periodos de atividade econémica mais fraca; (iii) valuation
descontado, com a agdo negociando a um P/AFFO 12 meses a frente de 8,4x vs. média historica de 14,2x; e (iv)
solido potencial de crescimento dos lucros (CAGR de AFFO 2025-28E de 23%), refletindo os impactos da reforma
do IVA, da queda da taxa Selic e do processo de desalavancagem.

Recentemente, nossos analistas atualizaram o modelo de Iguatemi, apresentando o prego-alvo (2026E) de R$
40,70 ereiterando a recomendacdo de “Compra”. A atualizac@o incorpora os resultados recentes, operagdes de
M&A, as projecdes macroecondmicas revisadas do Santander e a implementagdo gradual da reforma do IVA.
Especificamente sobre as operacbes recentes, incorporamos: (i) o recente desinvestimento de ativos para a XP
Malls (realizado em dezembro de 2025), excluindo os ganhos de capital no resultado; (i) o aumento de 17,41
p.p. na participacdo da companhia no Patio Higienopolis (elevando sua fatia para 28,95%) e a aquisicdo de uma
participacdo de 11,45% no Pdtio Paulista; e (iii) o adiamento da inauguracdo das expansées do Iguatemi Brasilia
e de Sdo Paulo.

A Iguatemi reportou um 2T26 em linha com as nossas estimativas. Do lado operacional, destacamos: (i)
crescimento real do Aluguel Mesmas Lojas (SSR) de 1,8%; (i) taxa de inadimpléncia liquida sauddvel de 0,1%,
uma queda de 20 bps a/a e 100 bps abaixo da média histérica dos segundos trimestres, beneficiada por
recuperacdes de créditos de periodos anteriores; e (iii) taxa de ocupacdo de 96,9%, alta de 50 bps a/a. Por outro
lado, observamos que as Vendas Mesmas Lojas (SSS) cresceram apenas 1,7%, nivel considerado fraco,
impactadas negativamente pela Copa do Mundo e pelo efeito de calendario da Pascoa. O EBITDA ajustado
alcancou R$ 290,6 milhdes (+10,8% a/a) e o AFFO atingiu R$ 170,9 milhoes (+21,0% a/a), em linha com a nossa
estimativa.

Em dezembro de 2025, a companhia anunciou, via Fato Relevante, a assinatura de uma proposta vinculante
com a XP Malls para a venda de participacbes minoritarias em quatro ativos, totalizando R§372 milhdes a um
cap rate de 8,0%. Consideramos a transacdo positiva pelos seguintes motivos: (i) um cap rate atrativo; (ii)
demonstra disciplina da empresa em manter um nivel de alavancagem controlado, a0 mesmo tempo em que
continua investindo em novas frentes de crescimento (ex.: expans@o dos shoppings Brasilia e Iguatemi SGo
Paulo); e (iii) foco constante no fortalecimento do portfélio, seguindo as recentes aquisicoes de shoppings de alta

qualidade.

Direcionadores: (i) forte momento de lucros associado a taxas de ocupac¢@o mais altas e remocéo dos descontos de
aluguéis; (ii) resiliéncia das vendas dos lojistas em ambientes macroecondémicos mais desafiadores devido d sua
exposicdo a segmentos de alta renda; (iii) valuation atraente vs. historico; (iv) recuperacéo econdmica melhor do que o

esperado; e (v) adaptacdo dos shoppings as novas realidades omnicanal.

Riscos: (i) aumentos ndo previstos na taxa Selic levando a maiores despesas financeiras, dado que ~90% da divida da IGTI
esta atrelada ao CDI; (i) concorrentes aumentando a quantidade de ABL em cidades com excesso de oferta; e (iii) Custos

de Aquisicdo de Clientes acima do esperado para o Iguatemi 365.
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E Orizon (orvR3)

/

A Orizon é uma empresa especializada em gestdo e valorizacdo de residuos. A companhia atua na coleta,
tratamento e destinacdo final de residuos, com foco em solucdes sustentaveis e na economia circular. Além
disso, a empresa extrai, comercializa e gera energia a partir do biogds, além de operar usinas de processamento
de residuos, incineradores e prestar servi¢os de engenharia.

Recentemente, nossos analistas elencaram a Orizon como a nova Top Pick do setor de Energia & Saneamento,
pois esperamos que o setor de residuos continue evoluindo ao longo da préxima década, com os municipios
recorrendo cada vez mais a operadores privados por meio de contratos integrados de gestdo de residuos. Além
da aquisicdo da Vital, a Orizon apresenta crescimento orgdnico atrativo (CAGR de EBITDA 2025-28E de 55,6%),
impulsionado pelo ramp-up dos projetos de biometano e por dindmicas favordveis de pregos.

No dia 17 de dezembro, a Orizon anunciou a aquisi¢do da Vital, uma das maiores empresas de gest@o de
residuos do Brasil, controlada pela familia Queiroz Galvéo, por um enterprise value de R$ 3,3 bilhdes (equity value
de R$ 2,9 bilhdes). A incorporacdo da Vital foi consumada em junho, por meio de pagamento em agdes, cuja
relagdo de troca implica multiplos de EV/EBITDA de 16,9x para a Orizon e 6,6x para a Vital. Além de uma relagdo
de troca favordvel, avaliamos a transagdo como estrategicamente positiva para a Orizon, uma vez que: (i) cria a
maior empresa de gestdo de residuos da Ameérica Latina, refor¢ando a ambi¢do da companhia de se consolidar
como o principal consolidador do setor; e (ii) abre uma nova avenida de crescimento, dado que a Vital € um player
relevante em gestdo integrada de residuos, que combina coleta com destinagdéo e tratamento de residuos
(atividade central atual da Orizon) sob um Unico contrato, tipicamente por meio de concessdes ou PPPs.
Acreditamos que essa transag@o posiciona a Orizon de forma Unica para se tornar um competidor dominante
no ecossistemna mais amplo de saneamento no Brasil.

A Orizon registrou EBITDA de R$128 milhdes no 2726, 3,1% acima da nossa estimativa, impulsionado por
ganhos reais nas tarifas de recebimento de residuos (gate fees) e por vendas recorrentes de créditos de carbono.
O SG&A ajustado também veio melhor do que o esperado, mas aumentou 28,9% a/a, pressionado por R$16
milhdes em incentivos de curto prazo a administracdo. Destacamos também que a margem bruta apresentou
forte compressdo devido ao repasse de energia de Barueri e ao ramp-up das plantas de biometano.

No dia 18 de mar¢o, o governo brasileiro concluiu um importante leilGo de reserva de capacidade energética
(LRCAP), no qual diversas empresas sob nossa cobertura asseguraram projetos. A Orizon também garantiu
contratos importantes para trés projetos: calculamos uma adig¢do de valor (VPL) de R$ 43 milhdes a empresa
(ou R$0,39/acdo). Apos o resultado do leildo, projetamos que as a¢des da Orizon negociem a uma TIR real de

12,4%, nivel ainda atrativo, em nossa opinido.

Direcionadores: (i) expansdo dos negdcios de biogds e biometano; (i) execugdo de M&A; (iii) expansdo da planta de
biometano em Paulinia; (iv) venda adicional de créditos de carbono; e (v) aumento de preco dos créditos e do biogas.

Riscos: (i) exposicdo a clientes publicos e decisdo municipal; (i) aumento do capex; (iii) risco de execu¢do dos projetos; (iv)
risco de integragéo com a Vital; (v) menor crédito de gds e carbono; e (vi) mudanga na regulamentacdo dos créditos de
carbono.
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Sanepar (sapr11)

/

A empresa foi fundada em 1963 para realizar estudos e projetos de abastecimento de agua e servigos de coleta
e tratamento de esgoto, bem como promover o saneamento bdsico no estado do Parand. Em 2000, a empresa
abriu seu capital e, em 2003, foi registrada na B3. Em 2016, a Sanepar concluiu seu re-IPO e foi listada no
segmento especial de Governanga Corporativa Nivel 2 da B3. Isso, juntamente com a emissdo de units em 2017,
aumentou significativamente a sua liquidez. Hoje, a Sanepar é uma das maiores empresas de saneamento do
Brasil, garantindo acesso a servicos de dgua e esgoto para mais de 346 concessdes de municipios. E controlada
pelo governo do estado do Parand, que detém 60% das acdes com direito a voto e 20% do total de agdes.
Apesar de nossos analistas terem rebaixado a recomendacdo de Sanepar para “Manutencdo”, o preco-alvo
(2026E) foi elevado para R$ 50,88. Acreditamos que a Sanepar apresenta uma combinacdo atraente de: (i)
valuation razodavel (TIR real de 14,7%) e (ii) riscos regulatérios reduzidos, visto que o proximo processo tarifario
ocorrera apenas em 2028. Além disso, ha uma opcionalidade importante: a potencial privatiza¢do no médio
prazo — tema discutido no bullet abaixo.

A privatizacdo da Sanepar tem sido um tema frequentemente discutido. Para dar aos investidores uma ideia
das consequéncias caso a empresa seja privatizada em algum momento, construimos um modelo hipotético
baseado em regulamentac¢des aprimoradas. Concluimos que em um cendrio de privatiza¢do, a empresa poderia
ser negociada a um multiplo justo de 1,14x EV/RAB para 2026E, representando um prego-alvo de R$ 70,83 para
2026E (retorno total de aprox. 114% em relacdo ao patamar atual).

No dia 23 de junho, a Sanepar divulgou um Fato Relevante informando que o Conselho Diretor da AGEPAR
confirmou a decis@o de que a totalidade dos recursos liquidos do precatério em disputa (aprox. R$ 3,94 bilhdes)
devera ser integralmente repassada aos consumidores finais, sem qualquer reteng@o de valor pela companhia,
mantendo o entendimento da Nota Técnica. Apesar de avaliarmos a ndo apropria¢do do precatério como
negativo para a tese de investimento da companhia, notamos que esse ja era o cendrio-base da maioria dos
investidores.

A Sanepar reportou EBITDA ajustado de R$ 773 milhdes (+9,6% a/a) no 2726, 3,1% acima da nossa estimativa.
Destacamos: (i) volume total faturado de dgua e esgoto aumentou 5,3% a/a e a tarifa média implicita atingiu
R$7,00/m? alta de 5,9% a/a; (i) custos gerenciaveis ajustados ficaram 4,2% abaixo da nossa estimativa,
atingindo R$ 846 milhdes (+9,6% a/a). Por fim, a companhia reportou um prejuizo liquido de R$505 milhoes,
refletindo principalmente a proviséo regulatéria de R$ 953 milhdes e seus efeitos relacionados, e encerrou o
2T26 com uma divida liquida de R$2,6 bilhdes, equivalente a um indice Divida Liquida/EBITDA de 1,0x.

Direcionadores: (i) eficiéncia operacional; (i) universalizag@o do tratamento de esgoto; (iii) regularidade na distribuicdo
de dividendos; e (iv) privatizacéo.

Riscos: (i) escassez hidrica; (i) gestdo ineficiente do opex; e (iii) regulamentagéo (mais especificamente problemas
técnicos e regulatérios nos proximos processos tarifarios).
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Smart Fit (smr13)

/ Fundada em 2009 e presente em todos os estados do Brasil e também em outras cidades da América Latina, a
Smart Fit é a maior operadora de academias de “alto valor e baixo custo” (HVLP) da regiéio. A empresa opera em
diferentes formatos e modelos de negdcios, com marcas como Smart Fit, Bio Ritmo, 02, Race Bootcamp, Jab
House, Vidya Studio, Velocity e Kore, entre outras.

/ Em nossa vis@o, a Smart Fit esta bem posicionada para: (i) capturar uma grande oportunidade de crescimento
impulsionada pelo mercado de wellness; (i) aproveitar sua escala como uma vantagem competitiva relevante;
e (iii) impulsionar a resiliéncia dos resultados por meio de maior diversificacdo internacional. E importante
ressaltar que os negdcios da categoria "Outros”, especialmente o TotalPass, continuam se tornando um vetor
de valor cada vez mais relevante, adicionando uma nova camada de crescimento e lucratividade além das
alavancas tradicionais de academias. Segundo as nossas estimativas, o TotalPass deverad representar 17% da
base de membros da companhia em 2026.

/ Para 2026, projetamos lucro liquido de R$ 929 milhées (+25% a/a), enquanto prevemos R$ 1,25 bilhdo (+35%
a/a) para 2027. Também ressaltamos projeg@o de um CAGR de Lucro por Acdo (LPA) de ~31% para 2025-28E.

/A Smart Fit apresentou um forte desempenho no 2T26. Os destaques foram a margem bruta de 51,9% (+103
bps a/a) e o EBITDA de R$712 milhdes (+24% a/a), superando tanto nossa estimativa quanto o consenso. O
crescimento da receita permaneceu forte, sustentado pela expansdo e pela continuidade do bom momento do
TotalPass. A Smart Fit encerrou 0 2726 com 2.170 academias (+19% a/a; +3% t/t), enquanto a administracdo
reiterou seu guidance de 330-350 aberturas para 2026. A receita liquida aumentou 22% a/a, para R$ 2,18
bilhdes, 0,5% abaixo das nossas estimativas. O numero ligeiramente abaixo do esperado ficou concentrado em
Outros Paises, enquanto Brasil e México apresentaram desempenho praticamente em linha com as
expectativas. Destacamos que o segmento de “Outros Negdcios”, que inclui o TotalPass, cresceu 47% a/ae 19%
t/t, aumentando ainda mais sua relevancia no mix de receitas do grupo.

Direcionadores: (i) ganhos continuos de participacdo de mercado; (i) aceleragéo da tendéncia de cuidados com a saude;

(iii) aumento do ritmo de abertura de lojas e franqueados; (iv) expansdo do TotalPass; e (v) crescimento rentdvel das
operacdes internacionais.

Riscos: (i) manutencdo de altos niveis de servico em meio a rapida expansdo; (i) aumnento da concorréncia; (i) aumento
das taxas de churn; e (iv) expansdo internacional e novos negacios.
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& Trend ETF LBMA Ouro (GoLb11)

/

O GOLD11 é o ETF da XP que busca replicar a movimentacdo, em reais, do ouro no mercado internacional. Por
ser escasso, o metal tende a manter o poder de compra e costuma se beneficiar emm momentos de forte aversdo
ao risco.

O ouro é considerado um ativo de refugio, sendo, por vezes, uma forma de diversificar a carteira de
investimentos, especialmente em momentos de incerteza econdémica, inflagdo ou volatilidade do mercado.

Do ponto de vista de reserva de valor, seguimos acreditando que a manutencdo de uma parcela do patriménio
alocada em ouro pode ser uma estratégia adequada para os investidores. Nesse sentido, destacamos trés
fatores que devem contribuir para manter a demanda pelo metal resiliente: (i) o movimento de formacéo e
amplia¢do das reservas de ouro por diversos bancos centrais ao redor do mundo, reduzindo, em alguma medida,
a dependéncia dos Treasuries americanos; (i) a maior recorréncia de riscos geopoliticos, como as tensdes entre
Ird e EUA e o conflito entre Russia e Ucrdnia, que tende a sustentar a busca por ativos de protecdo; e (iii) a recente
percepcdo de maior risco em torno da independéncia do Federal Reserve, o que pode contribuir para o
enfraquecimento do délar em dmbito global e, consequentemente, favorecer uma maior procura por ouro em
detrimento dos Treasuries.

Como o ativo de referéncia do GOLD11 é denominado em ddlares, a cotacéio do ETF em reais (R$) incorpora ndo

apenas a variacdo do preco do ouro, mas também as oscilagdes da moeda norte-americana frente ao real.

Direcionadores: (i) formac@o/aumento de reservas de ouro por Bancos Centrais pelo mundo; (ii) aumento de tensbes

geopoliticas; (i) enfraquecimento do délar a nivel global (debasement).

Riscos: (i) volatilidade do preco do metal; (i) apreciagéo do dolar a nivel global; (i) aumento das taxas de juros do titulos

publicos norte-americanos, favorecendo a rotacdo para ativos financeiros (com remunerac@o) em detrimento de ativos
reais (sem remuneracdo fixa).
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/ Glossdrio

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 Small
Caps, o indice Small Caps).

Capex: somatdria de todos os custos relacionados a
aquisicao de ativos, equipamentos e instalacées que visam a
melhoria de um produto, servi¢o ou da empresa em si. Sao
contabilizados investimentos que irao 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 agao,
dividido pelo prego 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
Amortizacao (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 estard, 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 ag¢des - depois que todas as
despesas, investimentos, pagamentos de divida e ajustes de
capital de giro sdo atendidos.

Follow-on: processo no qual uma empresa que ja tem
capital aberto volta ao mercado para ofertar mais a¢oes. O
follow-on pode ser primario (oferta de novas acées) ou
secundario (venda de acbes 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 valorizacao, ou desvalorizacao, da acao. Em outras
palavras, serve para definir se uma acao esta cara ou
barata. Geralmente o preco-alvo indica uma previsao do
preco da agao 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 estar3, ou seja,
mais “cara”.

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

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

Valuation: processo de estimativa do valor de um
negocio, usando modelos quantitativos para analisar sua
situacao financeira e perspectivas de crescimento.
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Comunicado Importante

O presente relatorio foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”) e destina-se somente para informagéo 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 mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgoes, warrants,
ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

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

Qualquer decisao de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios deverd ser baseada em informacoes 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 emissao dos
respectivos titulos.

As informacgGes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as
informagdes aqui contidas ndo séo incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, ndo garantimos sua exatidao, nem que as mesmas sao completas e ndo recomendamos
que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam no presente relatério traduzem a opinido e analises pessoais dos analistas do Santander, que foram produzidas de forma
independente na data de sua emisséo, e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando suas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao,
conforme estabelecidas no presente relatdrio. Os analistas do Santander estéo sujeitos as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC, bem como a Politica de Conduta
para atividade de Research estabelecida para o Grupo Santander.

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

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.

O presente relatério ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

O atendimento aos clientes podera ser realizado por colaboradores da Toro CTVM S.A., uma empresa do Grupo Santander.

A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucao CVM 20, segue declaragdo dos analistas:

Nos, Ricardo Vilhar Peretti e Alice Lopes de Medeiros Corréa, analistas de valores mobilidrios credenciados nos termos da Resolugdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021,
subscritores e responsdveis por este relatério, o qual é distribuido pelo Santander, em relacdo ao contetido objeto do presente relatério, declaramos que as recomendagdes
refletem Unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a institui¢do a qual estamos vinculados, nos termos
da Resolugao CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

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

(ii) As analises 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 relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informacdes substanciais com relacdo ao setor objeto de analise no ambito do presente relatério;

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

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

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

Estdo envolvidas na aquisicéo, alienacdo ou intermediacéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacéo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido
compensacdes de companhia(s) citada(s) no presente relatorio por servigos de bancos de investimento prestados nos ultimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter
compensacbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

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

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

Este relatorio foi preparado pelos analistas responséveis 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 informacdo contida neste relatorio esta sujeita a alteragdo sem prévio aviso.

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

Eventuais projecdes, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma
independente e autbnoma, ndo se constituindo compromisso por obtencdo de resultados ou recomendacdes de investimentos em titulos e valores mobilidrios ou setores descritos

neste relatorio.
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