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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 JANEIRO/26

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
Plano & Plano  CRI - 25G3629975 Isento % CDI Jan/Jul jul/31 AA+ 1Q
Jalles Machado CRA - CRA025009Q2 Isento %CDI Abr/Out out/31 AAA PG

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

Ifjr:\ilsesd%rrl Tipo e Cédigo* Aliquota IR Indexador Pagto. Cupom Vencimento e’:1aiggégo Pl’;?\:i:o
Vale Debénture — VALEC1 Isento IPCA + Mai/Nov mai/35 AAA 1Q
Energisa Debénture — ENGIB2 Isento IPCA + Mar/Set set/34 AAA PG
Jalles Machado CRA — CRA025009Q3 Isento Prefixado Abr/Out out/35 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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PLANO & PLANO 25G3629975

DESCRICAO

A Plano & Plano é uma incorporadora e construtora brasileira que atua
exclusivamente no estado de Sao Paulo, sobretudo na capital. Seus projetos
sao destinados aos publicos de baixa e média rendas, sendo enquadrados, em
sua maioria, no programa habitacional do governo federal Minha Casa Minha
Vida (MCMV). Fundada em 1997 e com listagem em bolsa desde 2020, a
companhia €& controlada pela Cyrela, pelos so6cios Rodrigo Luna (atual
Presidente do Conselho) e Rodrigo Fairbanks von Uhlendorff (CEO). Nos
ultimos anos, a Plano & Plano apresentou forte expansédo operacional com
geragao de caixa positiva, resultado do bom desempenho no processo de
repasse. Assim como seus pares que atuam nos segmentos de rendas mais
baixas, a transferéncia dos recebiveis dos financiamentos para a empresa se

da com o projeto ainda na planta (em razdo da utlizagdo do crédito
— associativo), o que, aliado a compra de terrenos via permuta ou pagamento a
prazo, possibilita o crescimento do numero de obras em andamento com
necessidade de caixa reduzida.

PONTOS FORTES

(i) Foco de atuagao no programa MCMV (demanda mais resiliente); (ii) forte
posicionamento competitivo, sustentado pela recorréncia de langamentos e
pelo robusto banco de terrenos; e (iii) elevada eficiéncia em custos.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Dependéncia do programa MCMV, do FGTS e orcamento publico; (ii)
capacidade limitada de repasse de eventuais altas do custo de construcao; (iii)
concentracao geografica; e (iv) escala de operagdes e velocidade de vendas
inferiores aos pares.

aw
’ INDICADORES 2022 2023 2024  1T25 udm

OPERAC Ig’:ﬂ?ss, Receita liquid.a 1.492 2.072 2.589 2.697
FINANCEIROS E Lucro bruto ajs 468 745 881 914
INDICADORES (R$ Margem bruta ajs. 31% 36% 34% 34%
milhdes, exceto Divida liquida ajs./PL 57% 48% 14% 63%

quancojespecificado) Covenant n/a n/a 90% 90%

1T25 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em mar/25. Fonte: Plano & Plano e
Santander.
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.JA |_ |_ E S CRA025009Q2

DESCRICAO

A Jalles € uma companhia sucroenergética fundada em Goianésia (GO) em
1980, que, além do acucar bruto e etanol, também produz agucar branco e
organico (sob a marca propria Itaja), produtos de limpeza, alcool em gel e
alcool hospitalar, o que tende a diminuir a volatilidade das receitas. E a
segunda maior produtora mundial de agucar organico e a maior exportadora
desse produto para o mercado norte-americano. Possui trés usinas, duas em
Goias e uma em Minas Gerais (adquirida em 2022), com capacidade
combinada de moagem de 9 milhdes de toneladas/safra. Seu canavial € 100%
préprio e faz uso intensivo de mecanizacao e irrigacdo. Na Safra 2024/25,
houve crescimento modesto da moagem de cana, resultado da maturacao de
investimentos em aumento de capacidade ao mesmo tempo em que a area

colhida foi afetada por adversidades climaticas. Com a auséncia de novos
— investimentos significativos em expansao, a alavancagem da empresa devera
diminuir a medida em que as proje¢des de aumento da moagem e do nivel de
produtividade aventadas pela empresa se concretizem. Lembra-se que a Jalles
projeta operar em plena capacidade a partir da Safra 2026/27.

PONTOS FORTES

(i) Portfélio com produtos de maior valor agregado; (ii) rentabilidade e niveis de
produtividade agricola acima da média do mercado; (iii) baixo endividamento,
com cronograma de amortizagdes confortavel.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Exposicao a pregcos de commodities e volatilidade cambial; (ii) riscos
climaticos; e (iii) concentracao geografica (exposicdo operacional a apenas trés

usinas).
Jalles
| INDICADORES
DADOS N 2022/23 2023/24 2024/25 1T26 udm

OPERACIONAIS, EEEE UGk 1.707 1.910 2.338 2442
FINANCEIROS E Ebitda ajs. 1.138 1.207 1.481 1.507
INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 67% 63% 63% 62%
dm il h6es,_ f(?xc:-';to Divida liquida ajs./Ebitda ajs. 1,0x 1,3x 1.2x 1.3x
quando especificado) Covenant 3,25x 3,25x 3,25x 3,25x

1T26 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em jun/25. Fonte: Jalles e Santander.
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VALE vaieci

DESCRICAO

A Vale é uma das maiores produtoras globais de minério de ferro, pelotas e
niquel. A companhia detém operacdes de exploragdo mineral em seis paises,
além de operar grandes sistemas logisticos, incluindo ferrovias, terminais
maritimos e portos. Constituida em 1943 sob a forma de sociedade de
economia mista e privatizada em 1997, é atualmente uma "corporation" (isto &,
sem controlador definido). Possui duas principais frentes de atuagéo: (i)
Solugdes de Minério de Ferro (~80% da receita liquida); e (ii) Metais para
Transicdo Energética, unidade que compreende a produgdo de minerais nao
ferrosos, como niquel e cobre. Nos ultimos anos, a empresa enfrentou reducao
nos precos realizados de minério de ferro, reflexo da desaceleragdo da
economia chinesa e da crise imobiliaria no pais. Esses efeitos, porém, foram

mitigados pelo baixo custo de producdo da Vale. Paralelamente, observa-se
_) evolucdo operacional, com aumento de volumes, redugédo de custos e melhora
na qualidade do minério. A assinatura do acordo final para reparagdo do
rompimento da barragem de Mariana, em out/24, reduziu as incertezas que
poderiam gerar impactos mais severos ao crédito da empresa.

PONTOS FORTES

(i) Reservas abundantes, escala e baixo custo de producao; (ii) histérico de
geracao de caixa operacional robusta e baixa alavancagem; e (iii) acordos de
reparacao dos rompimentos de Mariana e Brumadinho enderecados.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Exposicao a volatilidade do cambio e pregcos de commodities (principalmente
minério de ferro); (ii) dependéncia consideravel do mercado importador chinés
(~50% da receita); e (iii) riscos socioambientais relacionados as barragens de

\ rejeitos.
w
DADOS 2022 2023 3T25 udm
(IZIPNI%ARNACCEI ICI)QB:)ASI SE, Receita liquida 227 208 206 213
Ebitda ajs.

INDICADORES (R$ _ 106 87 79 65
bilhdes, exceto Margsm Ebitda 47% 42% 38% 30%
quando especificado) Div. liq. exp./Ebitda ajs. 0,8x 11x 1.4x 1.6x

3T25 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em set/25. Fonte: Vale e Santander.
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ENERGISA ences

DESCRICAO

A Energisa € um dos maiores grupos privados do setor elétrico brasileiro, com
foco de atuacao em distribuicdo de energia, frente responsavel por mais de
80% da receita liquida. Detém 9 concessbes de distribuicdo que abrangem 11
estados brasileiros (~24% do territério nacional) e somam 8,9 milhdes de
clientes. Também é atuante em transmissdo, com 13 concessdes que somam
R$ 975 milhdes de Receita Anual Permitida (das quais R$ 740 milhdes ja estédo
operacionais); comercializagdo, geragao distribuida e distribuicdo de gas
natural no Espirito Santo. A companhia & controlada pela Gipar S.A., holding
da Familia Botelho, que detém 29% do total de acbes (62% das agdes
ordinarias). Nos ultimos anos, a Energisa ampliou seu escopo de atuacao,
ainda concentrado em distribuicdo, para novos segmentos de energia e

infraestrutura, reforcando a diversificacdo do portfélio. As aquisi¢cdes recentes e
— o aumento dos investimentos organicos sustentam o crescimento da
companhia, ainda que impliquem em crescimento da alavancagem. A forte
geracdo de caixa, o perfil de endividamento alongado e o historico de
execucgao consistente respaldam a manutencao de um perfil de crédito sdlido. .

PONTOS FORTES

(i) Concessbes geograficamente diversificadas, com bom desempenho
operacional e financeiro; (ii) histérico bem-sucedido de turnaround de
distribuidoras; e (iii) previsibilidade de receita, com reajustes e revisdes
tarifarias periodicas.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Vencimento das concessdes (quatro concessoes, que representam ~70% do
Ebitda de distribuicdo, possuem término do contrato previsto para 2027 a
2031); (ii) execucao do plano de investimentos; e (iii) riscos regulatérios.

DADOS INDICADORES 2022 2023 2024 3T25 udm
OPERACIONAIS, Receita liquida 21,1 23,6 27,2 28,9
FINANCEIROS E Ebitda recorrente 5,9 7.1 7,6 7,8

INDICADORES (R$

e Margem Ebitda 28% 30% 28% 27%

bilhoes, exceto
quando especificado) Divida liquida ajs/Ebitda ajs. 3,0x 3,1x 3,0x 3,2x
Covenant 4,0x 4,0x 4,0x 4,0x

3T25 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em set/25. Fonte: Energisa e Santander.
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.JA |_ |_ E S CRA025009Q3

DESCRICAO

A Jalles € uma companhia sucroenergética fundada em Goianésia (GO) em
1980, que, além do acucar bruto e etanol, também produz agucar branco e
organico (sob a marca propria Itaja), produtos de limpeza, alcool em gel e
alcool hospitalar, o que tende a diminuir a volatilidade das receitas. E a
segunda maior produtora mundial de agucar organico e a maior exportadora
desse produto para o mercado norte-americano. Possui trés usinas, duas em
Goias e uma em Minas Gerais (adquirida em 2022), com capacidade
combinada de moagem de 9 milhdes de toneladas/safra. Seu canavial € 100%
préprio e faz uso intensivo de mecanizacao e irrigacdo. Na Safra 2024/25,
houve crescimento modesto da moagem de cana, resultado da maturacao de
investimentos em aumento de capacidade ao mesmo tempo em que a area

colhida foi afetada por adversidades climaticas. Com a auséncia de novos
— investimentos significativos em expansao, a alavancagem da empresa devera
diminuir a medida em que as proje¢des de aumento da moagem e do nivel de
produtividade aventadas pela empresa se concretizem. Lembra-se que a Jalles
projeta operar em plena capacidade a partir da Safra 2026/27.

PONTOS FORTES

(i) Portfélio com produtos de maior valor agregado; (ii) rentabilidade e niveis de
produtividade agricola acima da média do mercado; (iii) baixo endividamento,
com cronograma de amortizagdes confortavel.

PONTOS DE ATENCAO

(i) Exposicao a pregcos de commodities e volatilidade cambial; (ii) riscos
climaticos; e (iii) concentracao geografica (exposicdo operacional a apenas trés

usinas).
Jalles
| INDICADORES
DADOS N 2022/23 2023/24 2024/25 1T26 udm

OPERACIONAIS, EEEE UGk 1.707 1.910 2.338 2442
FINANCEIROS E Ebitda ajs. 1.138 1.207 1.481 1.507
INDICADORES (R$ Margem Ebitda ajs. 67% 63% 63% 62%
dm il h6es,_ f(?xc:-';to Divida liquida ajs./Ebitda ajs. 1,0x 1,3x 1.2x 1.3x
quando especificado) Covenant 3,25x 3,25x 3,25x 3,25x

1T26 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em jun/25. Fonte: Jalles 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

ANBIMA
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