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CARTEIRA DE CREDITO PRIVADO

INTRODUCAO E OBJETIVO

Os titulos de crédito privado podem ser opgdes interessantes de investimento em renda fixa,
seja acompanhando a taxa basica de juros ou oferecendo alternativas de protecéo a inflagao.
No caso da selecdo de ativos contida neste relatério, combina-se as taxas atrativas com a
atualizacdo monetaria do principal através do IPCA e CDI.

O presente material busca apresentar ao leitor opgdes de ativos de crédito privado (debéntures,
CRAs ou CRIs) com relagdes risco-retorno atraentes e isentos de imposto de renda para
pessoas fisicas, levando em consideracao o risco de crédito das empresas no atual momento
da selecéo, rating externo e nivel de liquidez no mercado secundario.

A estratégia pretendida € a de aproveitar a remuneracdo dos titulos até os respectivos

vencimentos. Os proximos relatérios ndo irdo necessariamente anular ou atualizar as
indicagdes anteriores e os titulos podem ser adquiridos individualmente ou em conjunto - essa

decisao é do investidor.
ATIVOS SELECIONADOS PARA SETEMBRO/25

A diversificagdo permite aproveitar oportunidades nos diferentes tipos de investimentos, com
equilibrio de risco de acordo com o perfil, ou seja, amplia a possibilidade de obter retornos mais

atrativos, além de reduzir o risco total do portfdlio.

Incentivados CDI (CRIs e CRAS)

Rating Publico

Emissor/

devedor Tipo e Cédigo Aliquota IR Indexador Pagto. Cupom Vencimento emissio alvo
BRF CRA - CRA02500669 Isento % CDI  No vencimento Jul/29 AAA PG
Direcional CRI - 25G0658366 Isento % CDI Jan/Jul Jul/35 AAA 1Q

Incentivados Prefixados/IPCA+ (Debéntures, CRIs e CRAs)

Edrz‘lls:;:)rrl Tipo e Cadigo* Aliquota IR Indexador Pagto. Cupom Vencimento eﬁ?igggo Pg?\:':o
Petrorio Debénture — PEJA13 Isento PRE Abr/Out Abr/29 AAA PG
Eletrobras Debénture — ELTN17 Isento PRE Jan/Jul Jul/32 AAA 1Q
(Motiva) CCR  Debénture — CCROB6 Isento IPCA + Jan/Jul Jan/36 AAA PG
Equatorial Debénture — EQPA18 Isento IPCA + Jun/Dez Dez/36 AAA 1Q
Petrobras Debénture — PETR38 Isento IPCA + Jun/Dez Jun/45 AAA PG

Obs: Detalhamento das caracteristicas dos ativos nas proximas paginas.
*O coédigo das debéntures € o ticker; o cddigo dos CRI e CRA é o definido pela securitizadora.
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B R F CRA025006009

DESCRICAO

A BRF é uma empresa de alimentos a base de aves e suinos, sendo a maior
empresa de processados no Brasil, detendo 40% do market share. Foi
constituida em 2009, a partir da combinagdo de negdécios da Perdigdo e da
Sadia, e, atualmente, seus produtos sdo comercializados em 127 nagdes,
detendo instalagdes industriais também no Uruguai, Oriente Médio e Turquia.
As operagbes sao divididas em trés linhas de atuacao: (i) Segmento Brasil
(responsavel por 48% da receita liquida em 2024), que abrange proteinas in
natura e alimentos processados, como refeicdes prontas, salsichas, frios,
embutidos e margarinas comercializados no pais; (i) Segmento Internacional
(47%), cujo portfélio, semelhante ao brasileiro, € destinado a vendas no
exterior; e (iii) Outros Segmentos (5%), englobando ingredientes e linha pet.

Desde 0 2T22, a BRF é controlada pela Marfrig, que assumiu posigéo acionaria
— majoritaria no 3T23. Apdés a mudanga de controle, foi implementado o
programa de eficiéncia BRF+, visando corte de custos, melhoria da utilizagdo
da capacidade operacional e revisdo das redes de distribuicido e logistica, que,
combinado com a reducdo dos precos de insumos e a melhora no mix,
resultaram em aumento do Ebitda e reducao da alavancagem.

PONTOS FORTES

(i) Escala das operacoes e lideranga de mercado no Brasil e Oriente Médio; (ii)
forte reconhecimento de marcas e do portfélio de produtos; e (iii) alavancagem
controlada, endividamento alongado e liquidez confortavel.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Exposicao a volatilidade de pregcos de commodities, cambio e custos de
insumos; (ii) riscos sanitarios, incluindo gripes aviarias; e (iii) histérico de
rentabilidade volatil.

@of
» INDICADORES 2021 2022 2023 2024

DADOS Receita liquida 48,3 53,8 53,6 61,4
OPERACIONAIS, : : : ’
FINANCEIROS E  FEbitdaajs. 57 41 47 10,5

INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 12% 8% 9% 17%
bilhoes, exceto Divida liquida/Ebitda ajs. 3.0x 3.5x 2,1x 0,8x

quando especificado)

Fonte: BRF e Santander.
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DIRECIONAL 2560858366

DESCRICAO

A Direcional € uma incorporadora e construtora brasileira com foco de atuagao
em empreendimentos populares que sido comercializados no programa
habitacional Minha Casa, Minha Vida (MCMV). Por meio de sua subsidiaria
Riva, atua também no segmento de médio-baixo padréo. Foi fundada em 1981,
abriu capital em bolsa em 2009 e, atualmente, &€ a maior construtora em area
do pais, com presencga em regides metropolitanas de 8 estados e do DF. Seu
modelo construtivo € padronizado e industrializado, o que encurta o ciclo de
construcdo, reduz custos e mitiga riscos de execucgdo. Além disso, a maior
parte dos terrenos é paga via permuta, o que diminui o impacto no caixa antes
do inicio do desenvolvimento de projetos. Como participante do MCMV, a
transferéncia do risco de inadimpléncia da incorporadora ao banco financiador
é feita na assinatura do contrato de financiamento (fora do programa, ocorre na
— entrega das chaves) e a companhia é remunerada pelas instituicbes
financeiras na propor¢éo do andamento das obras. Os resultados da Direcional
apresentam crescimento consistente de lancamentos e boa velocidade de
vendas, resultando em expansao do volume vendido ao longo dos anos.

PONTOS FORTES

(i) Foco de atuacao no programa MCMV (demanda mais resiliente); (ii) escala
de operacdes e diversificacdo geografica; (iii) elevada eficiéncia operacional,
(iv) alta participacdo de permutas no banco de terrenos (sem dispéndio de
caixa).

PONTOS DE ATENCAO

(i) Dependéncia do programa Minha Casa Minha Vida, do FGTS e orgamento
publico; (ii) capacidade limitada de repasse de eventuais altas do custo de
construcao; e (iii) descasamento temporal entre receitas e custos (como as

‘ mais empr tor).
DIECIONA demais empresas do setor)
’ INDICADORES 2022 2023 2024 1T25 udm
Dl Receita liquid 2.163 2.355 3.348 3.573
OPERACIONAIS, ecefta flquida : : : :
FINANCEIROS E Lucro bruto ajs. 742 856 1.284 1.405
INDICADORES (R$ Margem bruta ajs. 34% 36% 38% 39%
milhdes, exceto Divida liquida ajs. /PL 5% -12% -21% 6%

quando especificado)
Covenant 50% 50% 50% 50%

1T25 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em mar/25. Fonte: Direcional e
Santander.
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MOTIVA (CCR) ccrose

DESCRICAO

A Motiva (antiga CCR) é uma companhia brasileira de servigos de
infraestrutura. Sua principal frente de atuagdo € a gestdo de concessobes
rodoviarias, na qual é lider nacional ao administrar 4.475 quildmetros de
rodovias através de doze concessdoes nos Estados de Sao Paulo, Rio de
Janeiro, Mato Grosso do Sul, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parana. A
unidade foi responsavel por 57% da receita liquida da companhia nos ultimos
12 meses encerrados em mar/25. A Motiva também administra seis
concessoes de trilhos localizadas nos Estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e
Bahia, e vinte aeroportos, sendo 17 deles no Brasil e 3 no exterior. Seu
extenso portfélio composto por concessdes rodoviarias predominantemente
maduras, e ativos diversificados em aeroportos e mobilidade urbana,
proporciona a empresa uma plataforma sélida para se manter ativa e
competitiva em novos leildbes de concessdo, 0 que explica seu histérico de
endividamento constantemente elevado. Dado o intenso cronograma de
investimentos a frente, é esperado que a empresa realize desinvestimentos
para reforcar sua estrutura de capital.

PONTOS FORTES

(i) Forte escala de operacbes (market share de 35% no setor brasileiro de
rodovias); (ii) portfolio diversificado entre modais e geografias, com ativos
predominantemente maduros localizados em centros urbanos; (iii) elevado
prazo médio remanescente das concessoes; e (iv) previsibilidade de receitas e
indexacgao das tarifas a indices de inflagao.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Endividamento elevado; (ii) exposicdo a atividade econdmica; (iii) setor
intensivo em capital; (iv) riscos de execugao de capex; e (v) riscos regulatorios.

)

DADOS INDICADORES 2022 2023 2024  1T25udm
OPERACIONAIS, Receita liquida 17,5 15,0 14,5 14,8
FINANCEIROS E Ebitda ajs. 7,5 7.8 8,3 8,6

INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 43% 52% 57% 58%

bilhoes, exceto
quando especificado)

Divida liquida/Ebitda ajs. 2,8x 3,0x 3,3x 3,6x

1T25 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em mar/25. Fonte: Motiva e Santander.
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ELETROBRAS e

DESCRICAO

A Eletrobras é a maior empresa do setor elétrico da América Latina, atuante
nos segmentos de geragdo, transmissdo e comercializacédo de energia. Em
geracao (~60% da receita), detém 44,3 GW de capacidade instalada
(considerando participagdes), valor equivalente a 18% da capacidade nacional,
em portfolio composto por 47 hidrelétricas, 7 termelétricas, 33 usinas edlicas e
uma usina solar. Também possui 74,1 mil km de linhas de transmissao (37%
da extenséo total do pais), dos quais 6,8 mil km sao detidas via participagdes.
Com a conclusao da privatizagdo em jun/22, a Uniao passou a deter menos da
metade do capital votante, com sua influéncia nas decisdes limitada a 10%.
Desde entdo, a gestdo busca tornar a empresa mais eficiente através da
reducdo de custos, otimizar o portfélio e aumentar a base de receitas. Apesar

de parte dessas medidas terem aumentado a alavancagem da empresa num
— primeiro momento, observa-se aumento relevante na geragcdo de caixa
operacional decorrente das melhorias estruturais.

PONTOS FORTES

(i) Escala das operagbes e importancia estratégica para o setor; (ii)
diversificagdo geografica e de segmentos de atuacao; (iii) previsibilidade de
receitas; (iv) turnaround pés-privatizagao em curso; e (v) acordo para encerrar
disputa judicial com a Uniao firmado em abr/25.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Riscos regulatorios; (ii) riscos de interferéncia politica (mesmo apds
privatizag&o); (iii) altos volumes de energia descontratada e exposi¢céo a pregos
de energia no longo prazo; e (iv) garantias prestadas as participacoes.

o
Eletrobras
' INDICADORES 2022 2023 2024 1725 udm

OPERAC |Ic)>':1DA?sS, soclies 326 342 360 376
FINANCEIROS E Ebitda ajs. 17,8 19,3 25,5 25,3
INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 55% 56% 1% 67%
bilhdes, exceto Divida liquida ajs./Ebitda ajs. 2,0x 2,2x 1,6x 1,6x
quando especificado) Covenant 3.75x 3.75x 3.75x 3.75x

1T25 udm se refere aos Uultimos 12 meses encerrados em mar/25. Fonte: Eletrobras e
Santander.
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P R‘O PEJAT3

DESCRICAO

A PRIO (antiga PetroRio) € a maior produtora brasileira independente de
petréleo e gas em volume. Sua estratégia de atuacao foca na aquisicéo e
recuperacao de campos de producgao offshore maduros de outras empresas do
setor, implementando iniciativas para aumento de producdo desses ativos e
reducao dos custos de extragao (lifting costs). As operagdes sao concentradas
na Bacia de Campos (RJ), nos campos Polvo/Tubarao Martelo, Albacora Leste,
Frade/Wahoo e Peregrino, detendo reservas provadas de 668 milhdes de
barris (bbl) em 2024. O elevado volume de produgdo, os projetos de
interligacédo de campos e o proprio modelo de negécios fornecem a PRIO
estrutura de custos competitiva, o que tende a mitigar o impacto da volatilidade
das cotacdes de petrdleo na sua saude financeira. Dada a aquisicdo de novos
ativos, o capex da empresa foi superior a geragéo de caixa operacional nos
ultimos exercicios, pois 0s novos campos ainda sdo menos eficientes que o
restante do portfélio. Foi anunciado em mai/25 a aquisicdo da participagao
remanescente de Peregrino por US$ 3,35 bilhdes. E esperado que a transagéo
seja concluida entre o fim de 2025 e meados de 2026 e que a companhia
acesse novamente o mercado de crédito para financiar o investimento e
refinanciar os vencimentos de dividas previstos para 2026 e 2027.

)

PONTOS FORTES

(i) Historico bem-sucedido de recuperacao de ativos maduros; (ii) estrutura de
custos competitiva; (iii) elevada vida u0til das reservas; e (iv) baixo
endividamento e liquidez confortavel.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Perspectivas de aumento da divida mediante aquisicao de novos ativos; (ii)
exposicao a volatilidade cambial e de precos de petrdleo; e (iii) riscos de

F:lj execugao, ambientais e regulatérios.
’ INDICADORES 2022 2023 2024 1T25udm

DADOS .
OPERACIONAIS, ecelta fiquida 6.4 11,9 14,4 15,6

FINANCEIROS E Ebitda ajs. 4,5 9,0 9,1 9,4
INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 71% 75% 63% 60%

bilhGes, exceto Divida liquida/Ebitda ajs. -0,4x 0,6x 1,7x 1,6x
quando especificado)

Covenant 2,5x 2,5x 2,5x 2,5x

1T25 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em mar/25. Fonte: Prio e Santander.
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PETROBRAS pereas

DESCRICAO

A Petrobras é uma das maiores produtoras de petrdleo e gas do mundo, com
foco de atuacdo em exploracdao e produgcdo em aguas profundas e ultra
profundas, sendo lider mundial nessa classe de ativo. Suas reservas produzem
~90% do total brasileiro e a maior parte delas esta localizada nas bacias
offshore adjacentes de Campos e Santos, no sudeste do Brasil. Também atua
nos mercados de refino, transporte e comercializagao, possuindo e operando
10 refinarias, além de geracdo e comercializagdo de energia, atividades de
biocombustiveis, petroquimica e fertilizantes. E controlada pela Unido Federal,
que detém a maioria do seu capital votante. A luz do novo plano de negdcios
(2025-29), espera-se que a geracao de caixa operacional permanecga forte e
cubra confortavelmente os investimentos previstos, inclusive o reabastecimento
/ de reservas — frente essencial para a perenidade das operagdes.

PONTOS FORTES

(i) Posicao dominante no setor de 6leo e gas no Brasil; (ii) elevada eficiéncia
operacional e menor custo de extracao da regiao; (iii) elevada vida util das
reservas; (iv) importancia estratégica para o acionista controlador (Unido); e (v)

baixo endividamento e liquidez confortavel.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Exposicao a volatilidade cambial e de precos de petréleo; (ii) riscos de

execucgao, ambientais e regulatérios; (iii) risco de interferéncia governamental.

Ww
INDICADORES 2022 2023 2024 1725 udm’

DADOS Receita liquida 641 512 491 496
OPERACIONAIS,
FINANCEIROS E Ebitda ajs. 340 262 214 215
INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 53% 51% 44% 43%
bilhdoes, exceto Divida liquida 92 53 93 88

quando especificado)

Divida liquida/Ebitda ajs. 0,3x 0,2x 0,4x 0,4x

1T25 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em mar/25. Fonte: Petrobras e Santander.
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EQUATORIAL eqpate

DESCRICAO

A Equatorial atua majoritariamente no setor de distribuicdo de energia elétrica
(90% da receita liquida do grupo em 2024) por meio de sete diferentes
concessdes que somam 14,6 milhdes de consumidores e € a terceira maior
empresa brasileira do segmento. Seu portfdlio diversificado de ativos também
abrange 7 linhas de transmissdo operacionais, que totalizam 2,5 mil km; 12
ativos de geracao, com 1,2 GW de poténcia instalada; e duas concessodes de
saneamento. A empresa € reconhecida por sua expertise na aquisicdo e
posterior recuperagao (turnaround) de ativos com baixa eficiéncia. Seu
principal destaque recente foi a compra, por R$ 8,6 bilhdes, de 15% de
participacao na Sabesp em jul/24 — companhia que demandara significativo
cronograma de capex para universalizagao de servi¢os de tratamento de agua

e esgoto.
PONTOS FORTES

(i) Escala das operacdes; (ii) diversificagcdo de concessdes, o que dilui riscos
operacionais e regulatorios; (iii) prazo médio remanescente das concessoées de
distribuicao de 14,6 anos; (iv) histérico de turnaround de ativos estressados; e
(v) boa bancabilidade e acesso ao mercado de capitais.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Execucao de projetos; (ii) vencimento de concessdes (estao previstos para
2028 e 2030 o vencimento de duas que somam ~37% do Ebitda do grupo); e
(i) riscos regulatorios.

GRUPO

\—) INDICADORES 2022 2023 2024 2T25 udm

OPER AC,g':,IZ?SS, Receita liquida 21,9 32,8 36,8 39,5
FINANCEIROS E Ebitda ajs. 71 9,7 10,9 12,2
INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 32% 30% 30% 31%
bilhdes, exceto Divida liquida/Ebitda ajs. 4,1x 3,3x 3,3x 3,1x
quando especificado) E— 4.5 4.5x 4 5x A

2725 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em jun/25. Fonte: Equatorial e Santander.




COMUNICADO IMPORTANTE

Os investimentos apresentados podem nao ser adequados aos seus objetivos, situagao
financeira ou necessidades individuais. O preenchimento do formulario APl — Analise
de Perfil do Investidor é essencial na identificacdo do seu perfil de investidor e, com
isso, na escolha do produto de investimento mais adequado. Este material foi
preparado pela area de Distribuicdo de Investimentos do Banco Santander (Brasil) S.A.
com base nos relatorios dos nossos analistas de valores mobiliarios e se destina a
apresentar nossas projecoes e estimativas, assim como algumas solugbes de
investimento disponiveis no Santander, ndo devendo ser interpretado como indicagao
ou recomendacado de investimento. Recomendamos a leitura de todo o relatério de
analise antes de selecionar um determinado ativo para a composi¢ao de uma carteira
de crédito privado. LEIA PREVIAMENTE AS CONDICOES DE CADA PRODUTO
ANTES DE INVESTIR.

Estas projecdes e estimativas ndo devem ser interpretadas como garantia de
performance futura, pois estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora
de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, que poderdo diferir
daqueles projetados. A informagdo contida nesse material baseia-se na melhor
informacg&o disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos
responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros. As opinides expressas sao as
nossas opinides no momento. Nao estamos obrigados a publicar qualquer revisédo ou
atualizar essas projecoes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham
a ocorrer apos a data deste documento.

O Banco Santander (Brasil) S.A., suas controladas, seus controladores ou sociedades
sob controle comum tém interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou recebe
remuneragcao por servicos prestados as empresas emissoras dos titulos mencionados
neste material. Este material € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de
relacionamento do Santander. Fica proibida a sua reproducédo ou redistribuicdo para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdésito, sem o prévio
consentimento expresso do Santander. O Santander ndo se responsabiliza por
decisbes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes
divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu conteudo.

As analises completas realizadas pelo time de Credit Research estdo disponiveis para
consulta em: https://www.santander.com.br/investimentos/relatorios-credito-privado

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

Autorregulacdo
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