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Henrique Navarro; Arnon Shirazi; Anahy Rios

Introduzindo a nossa nova Top Pick. Reiteramos a nossa recomendacdo de “Compra”
para Itad, que é agora a nossa nova Top Pick. Além de superar o guidance de 2021 e atingir
um crescimento de lucro de 45% A/A em 2021, acreditamos que o banco tem potencial
de atingir um crescimento de lucro de 16% em 2022, em decorréncia de um forte
crescimento de empréstimos e de um controle de ativos de qualidade. Além disso,
embora as ac¢bes do Itall tenham performado bem nas Ultimas semanas, ainda

estimamos um potencial de alta de 38,9% em 2022.

Itau vs. Bradesco. A principal razdo pela qual substituimos o Bradesco pelo Itatl como
nossa Top Pick é baseada em como cada banco esta se voltando para o ano de 2022:
ambos os bancos esperam registrar um aumento de lucratividade por meio de um
crescimento no seu segmento de empréstimos de alta rentabilidade. No entanto,
consideramos as estimativas de crescimento da linha de empréstimos de 12% e de
provisdes de 13% do Bradesco otimistas, considerando o cenario macroecondmico mais
desafiador: crescer em um ambiente mais arriscado poderia incorporar maiores riscos e,
portanto, maiores provisdes e inadimpléncia, ao nosso ver. Por outro lado, o novo
guidance do Ital sugere um crescimento de 10% nas operacdes de empréstimos, com
crescimento de 33% nas provisoes. Isso pode significar que o banco espera uma maior
deterioracdo dos créditos ndo produtivos (NPLs), mas dados recentes apontam (e os
comentarios da administracdo na teleconferéncia sugerem) exatamente o oposto, no

nosso entendimento.

Ainda existe possibilidade de alta para o Itai? Considerando que o Itati subiu 23,2% no
acumulado do ano (enquanto o IBOV subiu +9,5% no mesmo periodo), acreditamos que
alguns podem supor que as noticias positivas recentes ja estdo precificadas. No entanto,
acreditamos que os grandes bancos estdo no centro das atencées: nds os vemos como
defensivos, especialmente porque eles se beneficiam de taxas de juros mais elevadas no
médio prazo. Além disso, embora os grandes bancos estejam agora entregando ROEs
acima do historico, com indices de inadimpléncia mais baixos e indices de cobertura acima

da média, eles ainda estao negociando abaixo dos niveis pré-pandemia.

XP: e la vamos nds de novo... Nas proximas semanas, o Ital ird adquirir11,4% da XP por
um P/L de 19x de 2021 (um desconto de 51% ante ao atual P/L de 2021 da XP),
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equivalente a US$ 76 bilhdes. O Itat ainda ndo definiu o que pretende fazer com essa
nova participacdo na empresa, mas a administracao ja deixou claro que nao vé proposito
estratégico em manté-la. Dito isso, acreditamos que o banco poderia extrair um valor

adicional ao desinvestir a sua participagao ao longo do ano.

Itad

Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2021-23E (R$ em Milhoes)

2021A 2022E 2023E
P&L Account
Met Interest Income 78,146 88,186 95,060
Fees and Commissions 47,455 45,909 52,312
Other Revenues (9,327) (10,182) (10,285)
Revenues 125,601 138,054 147,373
Provisions (20,234) (25,973) (27,427)
Mon-Interest Expenses (51,186) (53,776) (55,754)
Profit Before Taxes 44 853 43,164 53,906
Met Profit 26,880 31,291 34,212
Adj Met Profit 24,988 31,291 34,212
Balance Sheet
Securities 706,306 706,306 706,306
Loans (Gross) 819,074 930,960 1,018,854
Loans (Net) 774,927 874,066 960,702
Total Assets 2,166,019 2,558,902 2,778,746
Deposits 850,372 1,024,615 1,121,351
Shareholders' Equity 144 554 166,325 179,543
Tangible Equity 144,554 166,325 179,543
Comrmon Equity Tier 1 130,716 154,184 171,290
Risk Weighted Assets 1,153,841 1,341,365 1,499,849
Key Ratios (%)
MIM 4.04 4.08 3.97
Risk Adj NIM 2.99 2.88 2.83
C/l Ratio 43.6 41.6 40.3
Tax rate 36.5 315 33.0
ROE (%) 17.8 201 19.8
RaTE (%) 17.8 201 19.8
RoCET1 (%) 19.9 22.0 21.0
ROA (%) 1.3 13 1.3
MPL Ratio 2.5 2.5 23
Loans [ Deposits 96.3 90.9 90.9
RWA [ Total Loans 140.9 144.1 147.2
Coverage Ratio 240.9 247.1 246.4
Core Tier 1 Ratio 13.0 12.9 12.7

Fontes: Dados da Empresa e Estimativas Santander.
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Mudancas de Estimativas

Revisamos as nossas estimativas para o Itat de acordo a divulgacao dos resultados do
4721 e do guidance para 2022, além de incorporarmos as novas estimativas do time de
macroeconomia do Santander.

Crescimento de empréstimos: O guidance do Itall para 2022 sugere um crescimento de
empréstimos de 10,5% no A/A no meio do intervalo do guidance, com cerca de 13% de
crescimento do crédito na sua divisao brasileira. Acreditamos que isso deve ser liderado
principalmente pelas frentes de varejo - ressaltamos os segmentos de cartdes de crédito
e de crédito pessoal. Enquanto isso, esperamos que os grandes empréstimos corporativos
se contraiam no periodo, beneficiando os spreads. No geral, cremos que a combinacdo
desses fatores deve contribuir para melhorar o seu mix e deve implicar um crescimento
de 22,3% na receita liquida de juros com clientes, ao nosso ver - alinhado com o guidance
do banco.

Qualidade dos ativos: Embora reconhecamos que a mudanga no seu mix para linhas de
crédito mais arriscadas (por exemplo, cartées de crédito), combinada a normalizacdo da
qualidade dos ativos do seu portfélio, deva levar a deterioragao do seu NPL de 90 dias
(estimamos que o seu NPL atingira os 2,5% no final de 2022), acreditamos que isso ainda
ndo justifica o crescimento de 33% nas provisdes implicitas no guidance de 2022 do Itau.
Nessa andlise, acreditamos que esse guidance ou implica uma inadimpléncia maior do
que esperavamos — o que o banco ja descartou na teleconferéncia de resultados - ou é
excessivamente conservador. Dito isso, projetamos um crescimento de 28% nas
provisdes em 2022, o que acreditamos ser um crescimento razoavel quando comparado
ao crescimento de 10,5% da sua frente de empréstimos, com linhas de crédito mais
arriscadas e com uma normalizacao na qualidade dos ativos.

Receita de tarifas e seguros: Esperamos um leve aumento de 5,2% A/A nas receitas de
comissoes e de tarifas, colocando as nossas estimativas no meio do intervalo do guidance,
favorecidas principalmente por (i) tarifas de originacdo de crédito, (ii) atividades de
cartées e (iii) emissdes de cartdes, enquanto as suas atividades referentes ao mercado de
capitais e a gestao de fundos devem ser negativas para os resultados. Também
esperamos um crescimento positivo de 6% vindo do seu segmento de seguros. E
importante destacar que o guidance do Ital e as nossas estimativas excluem o efeito do
desinvestimento na XP, concluido em 2021 pelo Itad.

Despesas ndo decorrentes de juros: O reajuste salarial coletivo de 11% de setembro para
o setor bancario, combinado aos efeitos da inflacdo, deve contribuir para um crescimento
de 5,1% A/A nas despesas ndo decorrentes de juros, conforme as nossas estimativas.

Lucro Liquido: A combinacdo dos fatores mencionados acima sustenta a nossa estimativa
de lucro liquido recorrente de R$ 31,4 bilhdes para 2022, implicando um crescimento de
lucro de 16% e ROAE de 20,0%.
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Figura 1. Guidance para 2022 do Itau vs. Estimativas do Santander (% em A/A, a menos

que seja afirmado o contrario)
Consolidated 2022 Guidance T Santander Estimates vs.
Low Middle High Guidance

Total Credit Portfolio 9.0% 10.5% 12.0% 10.5% +0 bps

Financial Margin with Clients 20.5% 22.0% 23.5% 22.3% +30 bps
Financial Margin with the Market R$10bn R320bn  RS3.0bn R$2.0 bn +2%

Cost of Credit R$25.0bn R327.0bn  R$29.0 bn R$26.0 bn 4%
g:‘:‘l';“;?:;’l :::-:::: ;:" 3.5% 5.0% 6.5% 5.0% +0 bps
Non-nterest Expenses 3.0% 5.0% T7.0% 4.6% <40 bps

Effective Tax Rate 30.0% 31.5% 30% 3-1;5'5;3 ---------------- +]2)th;$ ___________

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.

Figura 2. Ita: Mudancas de Estimativas (Lucros e Prejuizos - R$ em Milhées, a menos
que seja afirmado o contrario)

Profit & Loss (R$ mn)

Net Interest Income 78,146 81,538 88,186 8% 88,569 95,060 7% 13% 8%
Margin with Clients 70,467 74,128 86,145 16% 81019 90,768 12% 22% 5%
Margin with the Market 7,679 7.410 2,041 ~72% 7,550 4,292 -43% -73% 110%

Provision Expenses (20,234) (21,509)  (25,973) 21% (23,395) (27,427) 17% 28% 6%

Commissions & Fees 47,455 49,373 49,909 1% 51,439 52,312 2% 5% 5%
Banking Fees 39,870 41,820 41,891 0% 43548 43599 0% 5% 4%
Ins., Pen. and Premium Bonds 7,585 7.553 8,018 8% 7,800 8,713 10% 8% 9%

Other compenents reaulta (9,327) (9,479) (10,182) 11% (9,645) (10,285) ™% "% 1%
Tax expenses on ravenues (7,706) (7,772) (8,472) 9% (8,120) (8,548) 5% 10% 1%
Retained Claims (1,600) (1,385) (1,687) 22% (1,472) (1,714) 16% 5% 2%
nsurance Selling Expenses (21) (22) (22) 3% (23) (24) 2% 3% 6%

Non-interest Expenses (51,188) (51,704)  (53,778) 4% (53,081) (55,754) 5% 5% 4%
Personnel (21,654) (21,999)  (22,961) 4% (22,339) (23,881) 7% 6% 4%
Administrative (16,462) (16,623)  (16.623) 205 (17,288) (17,600) 20 3% 4%
General and tax expenses (4,888) (4,919) (5,278) 7% (5,045) (5401) 7% 8% 2%
| atin Amadea (R.204) (R.1R4) (8.R14) A% (8.408)  (RA72) 6% A% a%

Income Before Taxes 44,853 48 5190 48 1864 AY, 52017 53008 0%, 7% 129,

hcome taxes (16,389) (17.708) (15.172) 4% (19,932) (17,789) 1% 7% 17%

Minerity Interest (1,585) (1,696) (1,702) 0% (1,884)  (1,905) 1% N.M. 12%

[Recurring Net Income 26,880 29,115 31,291 7% 32,100 34,212 7% 16% 9%

Consensus (vs. Cons.) 29,017 8% 31,8937 7%

Other metrics

Recumng EPS (R$) 279 288 3.20 7% 3.28 3.30 7% 16% %

DPS (R3) 0.51 1,49 0.80 46% 1.84 175 7% 7% 119%

ROAE (%) 19.1% 19.5% 20.1%  +60 bps 20.0% 19.8% -20 bps +100 bps  -30 bps

NIM before provisions (%) 4.0% 3.7% 4.1% +40 bps 3.7% 4.0% +30 bps +10bps -10 bps

Tax rate (%) 36.5% 36.5% 31.5% -500 bps 37% 33% -400 bps -500 bps +150 bps

Loan growth (YoY %) 15.3% 9.4% 10.5% +110 bps 10% 76%  -200 bps -480 bps -290 bps

Loan lcss resene / Avg, Loans (%) 6.4% 6.0% 6.6% +60 bps 5.6% 6.2% +60 bps +200ps 40 bps

Cowerage ratio (%) 241% 250% 247%  -290 bps 243% 246% +310 bps +620 bps  -70 bps

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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Valuation

Avaliamos o banco utilizando um modelo de valuation de renda residual de trés estagios,
com um custo terminal de capital proprio de 12,5%. No primeiro estagio, modelamos de
2027 até 2024. Para a segunda etapa, de 2025 até 2028, assumimos um ROAE médio de
19,1% e payout de dividendos de 50%. Por fim, projetamos a perpetuidade (2029 em
diante), utilizando uma taxa de crescimento terminal de 6,0% para um ROE perpétuo de
18,0%. Em ultima analise, essas premissas nos levaram a aumentar o nosso preco-alvo
para o fim de 2022 de R$ 34,00 para R$ 36,00, o que implica multiplos P/L e P/VPA
(2022E) de 8,3x e 1,6x, respectivamente, oferecendo um aumento potencial de 35% em
relacao ao preco atual das a¢des, um dividend yield de 3,0% e 6,6% para 2022E e 2023E,
respectivamente — implicando um retorno total de 38,9%. Portanto, além de reiterarmos
a nossa recomendacao de “Compra”, o Itali € nossa nova Top Pick.

Figura 3. Suposicées do nosso Valuation do Itai (R$ em Milhées, a menos que seja
afirmado o contrario)

Valuation (BRL/RSmn) R$mn

Shareholders’ Equity 2022E 166,325
PV of Residual Income (1st-stage) 19,740
PV of Residual Income (2nd-stage) 45217
PV of Terminal Value 122 341
Equity Fair Value 353,624
Dividends 2022E 7,823
Dec. 2022 TP (R$) 36.00
Current price (R$) 26.50
2022 upside / downside 35.8%
Dec. 2022 TP (US$) 7.20
Current share price (US3) 5.20
2022 upside / downside 38.6%
Cost of equity 12.5%
Rating Outperform

Fontes: Estimativas Santander e Bloomberg.
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Figura 4. Analise de Sensibilidade Ke-ROE do Preco-Alvo do Itat (R$ em Milhées, a menos
que seja afirmado o contrario)

' - - ~ U " a “d B o e able RO

10.0% 11.0% 12.5% 12.0% 13.0%
15% 46 36 28 30 25
17% 54 42 32 35 29
18% 62 48 36 40 33
Ton. o G e P -
20% 73 57 42 46 39
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10.0% 11.0% 12.5% 12.0% 13.0%
15% 28% 0% 22% -17% -31%
17% 50% 17% -11% 3% -19%
18% 72% 3% 0 0% | 1% 8%
19% 86% 47% 8% 19% 0%
20% 103% 58% 17% 28% 8%

Fonte: Estimativas Santander.

Riscos

Os riscos de baixa incluem: (i) maior enfraquecimento da economia brasileira dado os
altos indices de endividamento das familias no pais, impactando o crescimento do
sistema de empréstimos e, consequentemente, o potencial de volumes do Itad; (i) uma
deterioracdo mais acentuada do cenario econémico, fazendo com que a inadimpléncia
supere a nossa expectativa de retorno aos niveis pré-COVID; e (i) um impacto maior do
que previsto das fintechs, indo além das taxas, e afetando a concessdo de crédito.
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Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou néo neste relatério (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 relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacdo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem
deve ser considerado como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informagdes aqui contidas.

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

As informacoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar
que as informagodes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, 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 projecoes que constam no presente relatorio traduzem nossa opiniao na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

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

O Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatorio nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Resolugdo CVM 20, segue declaracao do analista:

Nos, Henrique Navarro, Arnon Shirazi e Anahy Rios, analistas de valores mobilidrios credenciados nos termos da Resolucdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021,
subscritores e responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, com relacdo ao contetido objeto do presente relatorio, declaramos que as
recomendacoées refletem Unica e exclusivamente a nossa opiniao pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacéo a instituicao a qual estamos
vinculados, nos termos da Resolugao CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

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

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sao asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma
independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranga do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagoes substanciais com relagdo ao setor objeto de analise no ambito

do presente relatorio;

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

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

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

- Estdo envolvidas na aquisicao, alienagao ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos ltimos 12

meses; (b) ter recebido compensagbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos dltimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées 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 contetido deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagées devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais
nao podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo
Santander.

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

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

Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinies pessoais do analista, elaboradas de forma

independente e auténoma, nao se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores
descritos neste relatorio.

© 2022 Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados
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