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DESCRICAO

A Carteira Santander Valor reflete as cinco principais recomendagdes dos analistas da

Santander Corretora em determinado més. Trata-se de uma Carteira cujo historico existe ACOMPANHAMENTO
desde 2012, sendo divulgada no inicio de cada més por jornais especializados de grande DA CARTEIRA
circulagado no pais. Ela conta com o Servico de Rebalanceamento Mensal da Santander

Corretora em que ao contratar o servico, a sua carteira de ativos serd rebalanceada sem que

voceé precise comprar e vender as acdes de seu portfélio. Saiba mais.
Agosto +1,12% -2,48%

2021 +10,78% -0,19%

OBJ ETlVO 12 meses +14,26% +19,54%

O objetivo desta carteira é superar o indice Ibovespa a longo prazo. Para isso, é realizada 24 meses -19,67% +17,48%
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necessidade de replicar todas as a¢des do Regularidade: Mensalmente o investidor Beta 108
Ibovespa. tera acesso a um novo relatoério sobre a
"A rentabilidade da Carteira e do seu respectivo
Assessoria constante: O dinamismo da carteira Santander Valor, com detalhes benchmark sao calculados através do preco de
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Acompanhamos os resultados eventuais trocas dos ativos.

RECOMENDACAO PARA SETEMBRO

Itad Instituicdes Financeiras ITUB4 20% R$ 30,94 R$ 40,00 4,53%
Petrobras Oleo & Gas PETR3 20% R$ 28,19 Em Reviséo 12,95%
Rede D'Or Saude RDOR3 20% R$ 69,96 R$ 86,60* 0,46%
Totvs Tecnologia TOTS3 20% R$ 39,30 Em Reviséo 0,85%
Vale Mineracéo VALE3 20% R$ 98,25 R$ 151,00 12,07%

(1) Preco médio do dia 31/08/2021. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos seréo calculados através do preco de fechamento das agdes do tltimo dia util
de cada més. (2) *Preco-alvo com * refere-se ao fim de 202 1. Fonte: Santander.


https://www.santander.com.br/algomais

EXCLUSAO
Bradesco (socs)

B O Bradesco foi a nossa Top Pick durante a maior parte de 2021, e o banco nao nos decepcionou: os resultados favoraveis levaram o BBDC4
a ser a unica agao dentre os grandes bancos brasileiros a superar o IBOV no primeiro semestre. Continuamos vendo qualidades positivas
no Bradesco, mas com a maior parte dos ganhos das iniciativas de corte de custos ja precificados. Ao longo do ultimo més, alteramos nossa

preferéncia do setor pelas acdes do Itad Unibanco (ITUB4), o que nos faz também realizar a troca de posicdo na Carteira Santander Valor.

INCLUSAO
[tau Unibanco (russ

® O ltad Unibanco, fruto da fusdo entre os bancos Itat e Unibanco em 2008, é o maior banco nacional. Sua presenca, porém, ndo se limita ao
territorio brasileiro, estando presente em outros 18 paises. Sua estratégia phygital (fisico + digital), que busca integrar agéncias fisicas e
empreendimentos digitais é um diferencial entre os grandes bancos brasileiros.

B Recentemente, nossos analistas elevaram a recomendagao do Itat de “Manutencdo” para “Compra”, inclusive como Top Pick do setor. O
principal direcionador para tal mudanca foram os resultados favoraveis do 2T21, mais especificamente a revisdo do Guidance do Itau para
2021. O preco-alvo de R$ 40,00 para o fim de 2022 (vs. R$ 32,00 para o fim de 2021) implica em um P/L e P/VPA 2022E de 10,1x e 1,9%,
respectivamente, e sugere um retorno potencial de 31% (incluindo dividendos) dos niveis de pregos atuais.

®  No 2T21, o Itad reportou lucro liquido recorrente de R$ 6,5 bilhdes (+2% t/t e +56% a/a, 5% e 3% acima de nossa estimativa e consenso,
respectivamente). O ROE aumentou 40 bps para 18,9%, impulsionado pelo spin-off da XP Inc do patriménio do Itad (R$ 10 bilhdes). A receita
liquida ficou acima da nossa expectativa, com contribui¢do positiva de comissdes e NIl (receita liquida com juros), compensando provisées
acima do esperado (+14% vs 1721 devido a clientes especificos). Temos uma visdo positiva acerca das iniciativas de controle de custos do
Itat, que mostram sinais de melhora com despesas crescendo abaixo da inflagdo (mesmo com aumento de 1,2 mil funcionarios). A carteira
de crédito total desacelerou no trimestre, como resultado de uma contragdo na carteira da América Latina, o que deve ser um movimento
estratégico da administracdo. O crescimento da carteira de crédito no Brasil manteve-se nos segmentos de Pessoas Fisicas e Pequenas e
Médias Empresas (PMEs). No entanto, a qualidade dos ativos ndo é uma preocupacao para nos — pelo menos ndo neste trimestre. O Guidance
foi um grande destaque, apds ser revisado para cima.

m Direcionadores: (i) estratégias digitais; (ii) decisdes favoraveis ao setor em projetos relacionados a tributacdo e taxas de juros atualmente
em discussao no Congresso; (iii) aceleracdo no crescimento do crédito; e (vi) retomada da economia mais rapida que o esperado.

B Riscos: (i) potencial enfraquecimento da economia brasileira devido aos altos indices de alavancagem das familias no pais, impactando o
crescimento do sistema de crédito e, consequentemente, o potencial de volumes do Itad; (ii) cenario econémico deteriorando-se
materialmente, fazendo com que a inadimpléncia supere nossa expectativa de retorno aos niveis pré-COVID; e (iii) impacto maior do que o

previsto das fintechs, indo além das taxas e afetando a concessao de empréstimos.



ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA SANTANDER VALOR

Petrobras (ems)

A Petroleo Brasileiro S.A., popularmente conhecida como Petrobras, € uma empresa lider do setor de Petroleo & Gas no Brasil. Acreditamos
que as capacidades de producao e exploracdo da empresa, lideradas por seus ativos de alta qualidade do pré-sal, permanecerao em vigor,
apesar das incertezas no Conselho Administrativo. Além disso, nossos analistas elevaram a recomendacdo da empresa, em maio de 2021,
de “Abaixo do Mercado” para “Manutencdo”, com um preco-alvo de R$ 28,00 para o fim de 2021.

Segundo as nossas estimativas, o rendimento do Fluxo de Caixa Livre (FCL) da Petrobras para 2021E deve aproximar-se dos 23%,
impulsionado por: (i) crescimento sélido e rentavel da producéo (CAGR de ~4% entre 2020-25E); (i) melhora do ROCE (retorno sobre capital
empregado) impulsionado pelo foco da Petrobras em suas operacdes do pré-sal; (i) vendas de ativos que estdo avancando (embora em
um ritmo mais lento em fun¢do da COVID-19); e (iv) desalavancagem continua, que deve ser traduzida em um maior rendimento de
dividendos a partir de 2022. Embora algum tempo tenha se passado desde as mudangas na gestao e no Conselho de Administragao, as
incertezas ainda permanecem e precisam ser monitoradas em torno da politica de precos de combustivel da empresa. Contudo, a
combinacéo dos fatores acima e a avaliacdo atraente de 3,4x VF/EBITDA 2021E (desconto de 33% em relacdo a sua média histérica e de
22% em relagdo aos maiores pares globais) nos permite manter as acdes da Petrobras na Carteira.

A empresa reportou resultado soélido no 2721, com EBITDA de US$ 11,4 bilhdes (+35% t/t e 10% acima das nossas estimativas),
principalmente devido a: (i) precos mais altos do petréleo; e (ii) maiores volumes de vendas. Como reflexo dos bons resultados e da forte
reducéo da divida bruta para US$ 63,7 bilhées ao final do 2T21 (préximo a meta de US$ 60 bilhées), o Conselho Administrativo da Petrobras
aprovou o adiantamento de US$ 6 bilhdes em dividendos (sendo US$ 4 bilhées pagos em setembro e US$ 2 bilhdes em dezembro), um
dividend yield de 9%. Esperamos que a Petrobras continue apresentando bons resultados, permitindo-lhe atingir sua meta de divida bruta
de US$ 60 bilhdes durante 0 2521, desencadeando assim sua nova politica de dividendos baseada no FCL.

Direcionadores: (i) precos do petréleo acima do esperado; (i) maior aderéncia ao mecanismo de precificacdo de combustiveis doméstico;
(iii) maior crescimento da producao; e (iv) venda de ativos ndo essenciais.

Riscos: (i) precos do petréleo abaixo do esperado; (i) falta de aderéncia ao mecanismo de precificacdo de combustiveis doméstico; (iii)

menor crescimento da producdo; (iv) falta de disciplina financeira; e (v) ingeréncia politica.

Rede D'Or (RDOR3)

Com histérico de aproximadamente meio século, a Rede D'Or é hoje a maior rede integrada de hospitais privados e cuidados em satde no
Brasil. Sua origem remonta ao Rio de Janeiro, com a fundacdo do Grupo Labs. A década de 90 foi marcada pela implementacdo do conceito
“todos os exames em um so local” e no ano de 1998 foi inaugurado o primeiro hospital da Rede D'Or — o Hospital Barra D'Or. A partir de
2011 se deu a expansao em outros estados do Brasil, atingindo a presenca em nove estados no ano de 2021. A companhia é referéncia em
qualidade técnica e conta com 57 hospitais préprios, 1 hospital administrado e 39 clinicas oncoldgicas. Notamos que dentro do mercado
atual, a RDOR possui espaco consideravel para aumentar seu market share, especialmente em Sao Paulo, dada sua participacao
relativamente baixa de 9%.

O grande diferencial da RDOR é a sua expansao através de M&As. A empresa aproveitou a fragmentacao do mercado para ser uma grande
consolidadora, tendo adquirido 49 hospitais de 2007 até agosto de 2021. Além de dar continuidade a estratégia de aquisi¢cdes, a empresa
possui um robusto plano de crescimento organico, com 11 novos hospitais sendo construidos até 2024 e 21 projetos de expansao dos
hospitais atuais.

Em termos setoriais, acreditamos que o mercado de hospitais privados no Brasil tem sélidos fundamentos de crescimento, dada: (i) a
tendéncia de envelhecimento secular da populacdo (2019-40E CAGR de 3,4%) e impacto significativo na demanda por internacées; (ii)
penetragao baixa dos planos médicos no Brasil (apenas 22% da populacao); e (iii) servicos plblicos de saude de baixa qualidade. Além disso,
o mercado de hospitais privados é altamente fragmentado (os trés principais participantes representam cerca de 9% dos leitos privados,
excluindo aqueles ligados ao sistema publico), em uma industria onde a escala é importante.

Vemos a RDOR3 como comparativamente melhor posicionada para capitalizar sobre este setor, indo além do mercado hospitalar e
avancando em servicos complementares (por exemplo, diagnésticos, tratamento oncoldgico, educagdo, ensaios clinicos e distribuicdo de
medicamentos), considerando a sua: (i) lideranca indiscutivel (trés vezes maior que o segundo maior competidor em termos de leitos); (i)
marcas premium; (iii) histérico comprovado em M&A, crescimento organico e eficiéncia; e (iv) Administracdo reconhecida pelo mercado.
Vemos o nivel de valuation alto (P/L de 66x e 43x para 2021E e 2022E, respectivamente) como merecido devido ao seu potencial de

crescimento (lucro por agdo deve crescer 39% ao ano, em média, entre 2021E-25), posicionamento e resiliéncia de negdcios.



®  Osresultados da RDOR no 2T21 foram fortes e acima das nossas estimativas, com lucro liquido de R$ 478 milhées (27% acima das nossas
projecdes). Além disso, a empresa reportou utilizagdo de leitos de 83%, apesar de ter aumentado o nimero de leitos operacionais em 33%
afa. A recuperacao da receita ajudou a diluir custos e despesas, resultando em uma margem EBITDA ajustada de 30%, a maior ja alcancada
pela empresa.

B Direcionadores: (i) execucdo de M&A em um mercado fragmentado; (ii) mercado em crescimento, sustentado pela retomada do
crescimento dos planos de satude e pelo aumento da demanda por hospitalizagées com o envelhecimento da populacao; e (iii) plano
ambicioso de crescimento organico, com 4.650 novos leitos operacionais até 2025.

®m  Riscos: (i) o crescimento futuro da empresa é altamente dependente de M&A, o que pode acarretar riscos associados, tais como competicdo
por ativos, escassez de alvos viaveis, falha em aproveitar sinergias e subestimacao dos custos de integragao; (i) o cenario macroeconémico
no Brasil também é um risco a ser considerado, uma vez que a maior parte da receita da RDOR é gerada a partir de pacientes que possuem
planos de salde. Caso a recuperacdo dos empregos formais seja mais lenta do que o previsto, o mercado de planos de saude pode ser
prejudicado e, consequentemente, afetar a capacidade da empresa de manter a utilizacdo em patamares saudaveis.

Totvs (rors3)

B Fundada em 1983, a Totvs é uma das principais empresas de software no Brasil. Possui uma gama variada de produtos, de ERP a BI, com
solucdes para e-commerce, além servicos de consultoria e treinamentos.

m  ATOTVS reportou fortes resultados no 2T21, com crescimento de receita de 22% a/a (superando nossas estimativas e consenso em aprox.
2%). O EBITDA ajustado atingiu R$ 183 milhdes, um aumento de 34% a/a (também superando nossas estimativas em 7% e o consenso em
2%), levando a uma margem de 24,1% (expansdo de 220 bps a/a). A TOTVS passou a reportar a composicdo da receita por 3 areas de
negocios: Software de Gestdo, Performance de Negdcios e Techfin, sendo que as duas Ultimas ja representam 15% do faturamento do grupo.
O lucro liquido aumentou 31% a/a devido ao excelente desempenho operacional. Durante o trimestre, a TOTVS também anunciou o
desmembramento de sua subsidiaria de servigos financeiros Dimensa, concluida a aquisi¢ao da RD Station. Além disso, destacamos um forte
balanco com 1,5x DL/EBITDA ajustado, com R$ 785 milhdes em caixa, e esperamos mais atividades de M&A no pipeline.

B No més de julho, a Totvs anunciou a separacdo da sua subsidiaria de solucdes de gestao de servicos financeiros, a TFS, por meio de uma
parceria com a B3. Pelos termos do negécio, a B3 injetara R$ 600 milhdes para se tornar minoritaria (37,5%), avaliando a empresa em 6,8x
EV/Vendas. A TFS sera rebatizada de Dimensa e atualmente responde por 5% da receita do grupo com uma equipe de mais de 400
funcionarios. O principal negdcio da joint venture sera o nucleo de solugdes de software para empresas de gestdo de ativos, servicos
bancarios basicos e de processamento para opera¢des de cartdes de marca privada. Vemos o negdcio como positivo, pois a separagao
desbloqueia valor (6,8x EV/Vendas 2020 da Dimensa vs. multiplo atual da TOTVS de ~6,0x). A JV permanecera controlada e consolidada pela
Totvs, mas também esperamos uma forte governanca (B3 tera uma participacao relevante no conselho) e uma equipe de gestao experiente.

B Mesmo sem ter adquirido a Linx em recente disputa com a Stone, acreditamos que a Totvs apresenta solidas perspectivas financeiras e
continuara crescendo tanto organicamente com o lancamento de novos produtos, quanto via a aquisi¢ao de outras empresas (M&A) com
solugdes complementares as suas, com enfoque principalmente no segmento de Business Performance.

® Direcionadores: (i) atividade de M&A,; (ii) recuperacdo econdémica mais rapida que o esperado; e (iii) uma constante reavaliacdo das acées,
ja que apesar das altas recentes, a TOTS3 esta sendo negociada com desconto para os pares globais de software.

B Riscos: (i) concorréncia mais forte do que o esperado de competidores estrangeiros; (ii) desaceleracdo macroeconémica prolongada, com
impactos que incluem menores orcamentos de gastos com tecnologia para empresas, numero de efetivo reduzido e redugao de licengas de

software; e (iii) experiéncia limitada em empréstimos (uma nova frente de crescimento da companhia).

Vale (VALE3)

B AVale é uma multinacional brasileira, fundada ha oito décadas na cidade de Itabira (MG). E referéncia global no setor de mineracéo, tendo
como core business a producdo de minério de ferro. Suas outras frentes de producao vao de manganés, cobre, aluminio ao setor de energia
elétrica. Mesmo com os efeitos adversos da pandemia do coronavirus, acreditamos que a Vale estd bem posicionada dentro da indUstria
global de minério de ferro, sua divisdo mais importante. Esperamos que a demanda por minério de ferro de alta qualidade continue elevada
no curto prazo, em decorréncia de medidas de estimulos economicos adotados na China, como a priorizacao de obras de infraestrutura, por
exemplo, beneficiando a empresa devido ao incremento do projeto S11D (localizado no municipio de Canaa dos Carajas, no sudeste do
Para), que aumentou a oferta da commodity de maior qualidade da companhia.

®m  AVale reportou EBITDA ajustado no 2T21 (pro-forma) de US$ 11,2 bilhées (+213% a/a, + 33% t/t), 2% abaixo do consenso e 5% abaixo de
nossas estimativas. A principal diferenca em relacdo a nossa estimativa foi devido ao custo do minério de ferro C1 (ex-compras de terceiros)
para US$ 17,8/t no 2T21 vs. US$ 14,8/t no 1721, principalmente devido aos maiores custos de demurrage e de matéria-prima. Notamos
que a Vale apresentou EBITDA recorde com forte geragdo de fluxo de caixa de US$ 6,5 bilhdes no 2721 (US$ 12,4 bilhées no 1S21,
equivalente a um retorno sobre fluxo de caixa livre [FCF yield] anualizado de 20%). A Divisdo de Ferrosos continua sendo o principal



destaque positivo, principalmente devido aos precos mais altos do minério de ferro. Ainda referente ao 2721, destacamos a alta de 37% no
trimestre do EBITDA ajustado da Divisao de Ferrosos, para US$ 10,7 bilhées, principalmente devido aos volumes sazonais mais fortes e aos
precos mais altos do minério de ferro. O EBITDA ajustado na Divisdo de Metais Basicos caiu 14% no trimestre, para US$ 866 milhdes,
principalmente devido a custos mais altos na operacdo de Sudbury devido a interrupgcoes de trabalho, menores receitas de subprodutos e
maiores custos de cobre. A Vale também anunciou dividendo minimo de US$ 5 bilhdes a ser distribuido em setembro com base nos
resultados do 1S21.

Apesar do desempenho destacado no acumulado dos Ultimos 12 meses, somos compradores de qualquer reducao no preco das acoes da
Vale, devido ao seu forte balanco e a sélida geracdo de caixa. Temos uma visdo positiva dos precos do minério de ferro nos préximos anos,
pois (i) vemos tendéncias positivas de demanda da China e (ii) as incertezas relacionadas a oferta global da commodity podem sustentar os
precos em niveis elevados. Projetamos o preco médio do minério de ferro em US$170/t para 2021 e US$110/t para 2022.

Acreditamos que o nosso preco-alvo de R$157,00 para o fim de 2022, comparado com o preco atual, é atraente para investimentos na

empresa, dada nossa premissa de precos de minério de ferro em niveis elevados por mais tempo, produzindo um fluxo de caixa forte e
rendimento de dividendos.

Direcionadores: (i) retomada mais forte da atividade industrial na China; (i) elevacdo dos precos do minério de ferro.

Riscos: (i) reducdo significativa na producdo de aco chinesa, levando a uma queda da demanda por minério de ferro, considerando que a
China representa aproximadamente metade da demanda global por esse produto; (ii) aumento significativo de passivos relativos ao
rompimento da barragem de Brumadinho; (iii) rapida valorizaco do real, que pode aumentar os custos caixa do minério de ferro medidos

em délares; (iv) queda nos precos do niquel e cobre; e (v) adicdes inesperadas de capacidade pelos concorrentes.
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Desempenho Anual
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Glossario

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 Valor, o indice
Ibovespa).

Capex (Capital Expenditure): somatéria de todos os custos
relacionados a aquisicdo de ativos, equipamentos e
instalagcdes que visam a melhoria de um produto, servico 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 a¢ao, dividido
pelo preco atual da agao. 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 Amortizagao
(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 estara, 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 agdes - 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 a¢bes) ou secundario
(venda de acbes existentes).

Guidance: é a informac¢ao 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
valorizagao, ou desvalorizagao, da agao. Em outras palavras,
serve para definir se uma agao estd cara ou barata.
Geralmente o preco-alvo indica uma previsao do pre¢o da acao
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 estard, ou seja, mais “cara”.

P/VPA: Mdltiplo que indica quanto os acionistas aceitam
pagar, no momento, pelo patriménio liquido da companhia. E
obtido através da divisao entre o preco da agao 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 Patriménio Liquido. E
calculado pela divisdo entre o lucro liquido de uma empresa e
seu patrimoénio liquido. J4 o ROAE é calculado com a média do
patrimonio liquido de um determinado periodo - métrica
comumente utilizada por institui¢des 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 célculo, divide-se o valor do lucro
operacional liquido ap6s 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 situacdo
financeira e perspectivas de crescimento.
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Central de Atendimento: Capitais e regides metropolitanas: 4004 3535; Demais Localidades: 0800 702 3535; e para pessoas com
deficiéncia auditiva e de fala: 0800 723 5007 (das 9 as 18:30h, de segunda a sexta-feira, exceto feriados). SAC: Reclamacbes,
cancelamentos e informacbes: 0800 762 7777; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401; No exterior, ligue a
cobrar para: +55 11 3012 3336 (atendimento 24h por dia, todos os dias). Ouvidoria: Se ndo ficar satisfeito com a solucdo apresentada:
0800 726 0322; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301 (disponivel das 8h as 20h, de segunda a sexta-feira
exceto feriados).

Comunicado Importante

O presente relatorio 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 n&o neste relatorio (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgdes, 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 informacéo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério néo consiste e nem deve ser considerado como uma declaragéo e/ou
garantia quanto a integridade, precisdo, veracidade das informacgées aqui contidas.

Qualquer decisao de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios deveré ser baseada em informagdes 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 informagoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagoes aqui contidas nao sao
incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sao completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinioes, estimativas e projecoes que constam no presente relatério traduzem nossa opinido 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.

0O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderao 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 (“Resolugao CVM 20").

O Santander néo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatério nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatério para qualquer fim.
A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucao CVM 20, segue declaracao do analista:

Eu, Ricardo Vilhar Peretti, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da Resolugdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander,
em relagao ao contetido objeto do presente relatorio, declaro que as recomendacdes refletem (inica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagao a
instituicao a qual estou vinculado, nos termos da Resolucao CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

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

(ii) As andlises 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 relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagées substanciais com relagao 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 Resolugéo CVM 20, que:

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

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

. Estéo envolvidas na aquisicéo, alienagdo ou intermediagdo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatorio de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacdo de uma oferta piblica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido compensacées de

companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos Gltimos 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 poderao prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagoes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

0 contelido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacdes devidamente identificadas, podendo conter informacées confidenciais, as quais ndo 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 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 informac&o contida neste relatoério estd sujeita a alteracao sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagdo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui
discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem ndo 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 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 nado é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

Eventuais proje¢des, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e auténoma, ndo se
constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatério.
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