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Carteira Santander Valor

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
desde 2012, sendo divulgada no inicio de cada més por jornais especializados de grande
circulagado no pais. Ela conta com o Servico de Rebalanceamento Mensal da Santander
Corretora (Algo+) em que ao contratar o servico, a sua carteira de ativos sera rebalanceada
sem que vocé precise comprar e vender as agoes de seu portfélio. Saiba mais.

OBJETIVO

O objetivo desta carteira é superar o indice Ibovespa a longo prazo. Para isso, é realizada
uma criteriosa andlise fundamentalista que busca maximizar o ganho de capital.

PERFIL DO INVESTIDOR

BALANCEADO | ARROJADO | AGRESSIVO

de cada empresa para garantir alocagoes

VANTAGENS

Simplificagdo: Exposicdo a um grupo reduzido
de companhias com boas perspectivas futuras e apropriadas e uma boa performance da

solido historico de entrega de resultados, sema Carteira.

necessidade de replicar todas as a¢des do Regularidade: Mensalmente o investidor

Ibovespa. terd acesso a um novo relatorio sobre a

Assessoria constante: O dinamismo da carteira Santander Valor, com detalhes

economia faz com que as a¢des ganhem ou sobre as acbes que a compdem, nossas

percam relevancia ao longo do tempo. estimativas para os proximos meses e

Acompanhamos os resultados eventuais trocas dos ativos.

RECOMENDAGAOQ PARA JUNHO

Banco do Brasil Instituicdes Financeiras BBAS3 20%
Suzano Papel & Celulose SUzB3 20%
Totvs Tecnologia TOTS3 20%
Vale Siderurgia & Mineracdo VALE3 20%
Vibra Energia Oleo & Gés VBBR3 20%

Ricardo Peretti, CGA - Estrategista Pessoa Fisica

R$ 36,79
R$ 53,37
R$ 28,33
R$ 85,94

R$ 19,46

31 de maio de 2022

Escaneie o QR Code ou clique aqui para assistir
aos videos sobre as Carteiras Algo+

ACOMPANHAMENTO
DA CARTEIRA

Maio +0,60% +3,22%

2022 +4,22% +6,22%
12 meses -16,48% -11,78%
24 meses -1,75% +27,41%
Desd

es0€0  1229,51%  +96,25%

Inicio

ITUB4 +9,66%

Inicio da Carteira 02/01/2012
Meses com
performance 72 de 125
superior ao (57,6%)
Benchmark (IBOV)
Beta 0,94

"Referente aos Ultimos 12 meses. Glossario na
pendltima pagina deste relatério. Fonte: Santander.

R$ 58,00 10,05%
R$ 79,00 2,56%
R$ 41,00 1,34%
R$ 125,00 11,47%
R$ 31,00 5,38%

(1) Preco médio do dia 31/05/2022. 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. Fonte: Santander.


https://www.santander.com.br/algomais
https://youtube.com/playlist?list=PLDBkLKckQqkodQZy3DiNpKpdP2MY8qDk6

EXCLUSAO
[tau (ITUB4)

B Embora continuamos avaliando o Itat Unibanco com bons fundamentos e boas perspectivas futuras, inclusive sendo uma de nossas
preferéncias dentro do setor de bancos, acreditamos que a a¢do entrante no portfélio (Banco do Brasil) possui o valuation mais descontado do
segmento. Além disso, o Banco do Brasil tornou-se recentemente a nossa top pick do setor, com um pre¢o-alvo de R$ 58,00 para o fim de 2022
(potencial de valorizacdo de ~61%).

INCLUSAO
Banco do Brasil geas3)

® O Banco do Brasil (BB) é o maior banco brasileiro em ativos, com participacdo de mercado préxima a 20% em termos de empréstimos — a
maior do pais. A participacdo de 50% do BB no Banco Votorantim refor¢a sua presenca no mercado de financiamento de veiculos. Além
disso, ainstituicdo tem um mandato requlatdrio para emprestar ao setor agricola no Brasil sob varios programas patrocinados pelo governo.

m  Com uma recomendacao de “Compra” e preco-alvo de R$ 58,00 (2022E), o Banco do Brasil é agora a nossa Top Pick do setor de bancos.
Além de possuir um dos maiores dividend yields esperados para 2022 (9,8%) entre a nossa cobertura, o BB devera manter o bom momento
de lucros ao longo de 2022, caminhando para entregar o topo do guidance, que projeta um lucro liquido entre R$ 23 e R$ 26 bilhdes no
acumulado do ano.

® O Banco do Brasil esta atualmente negociando a um mdltiplo P/VPA de 0,7x, abaixo do arduo periodo de 2015-16, momento em que o ROE
atingiu o patamar de 7,5% (2016) e o CET1 atingiu os 8,2% (2015). Em termos comparativos, o seu ROE do 1T22 foi de 18% e o CET1 de
12,7%. Dessa forma, por muito que compreendamos o risco politico e a volatilidade atrelada ao periodo eleitoral, acreditamos que ainda
existe um risco assimétrico em seu valuation, que ficou ainda mais visivel apés a divulgacao do guidance para 2022 e os resultados do 1T22.

® O Banco do Brasil registrou lucro liquido ajustado de R$ 6,6 bilhées no 1722, uma alta de 35% a.a. e 20% acima da nossa estimativa. Esse
resultado positivo pode ser explicado, em nossa opinido, pelo crescimento saudavel do crédito e pela qualidade controlada dos ativos, o
que levou a menores provisdes. E importante ressaltar que as principais linhas do resultado do 1T22 ficaram acima do guidance divulgado
em fevereiro. Caso esse desempenho continue ao longo de 2022, acreditamos que o banco podera alcancar resultados mais préximos do
limite superior de seu guidance. Nossa nova estimativa de lucro liquido ajustado para 2022 agora é de R$ 26,3 bilhées, 7% acima do ponto
médio do guidance (e do consenso) e superior ao topo do guidance de R$ 26,0 bilhdes.

®m  Catalisadores: (i) manutencdo do bom momento de lucros visto no 1722 ao longo de 2022; (ii) valuation atraente: enxergamos o Banco do
Brasil negociando a 4,0x P/L (2022E), atualmente a acdo mais barata do setor de bancos; (iii) crescimento na concesséo de crédito; e (iv)
retomada da economia mais rapida que o esperado.

B Riscos: (i) potencial enfraquecimento da economia brasileira devido aos elevados indices de endividamento das familias no pais,
impactando o crescimento do crédito do sistema e, consequentemente, o potencial de volume do Banco do Brasil; (ii) cenario
macroecondmico se deteriorando materialmente, fazendo com que as taxas de inadimpléncia superem nossa expectativa de retorno aos
niveis pré-COVID; e (iii) ameaga competitiva acima do previsto pelo impacto das fintechs, ou seja, indo além das taxas e afetando as
concessoes de crédito.



ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA SANTANDER VALOR

Suzano (suzB3)

B A Suzano é uma empresa lider no setor de Papel & Celulose, sendo a maior produtora global de celulose de eucalipto. Devido ao nosso
cenario de precos de papel e celulose para 2022, acreditamos que Suzano pode ter uma grande geracao de caixa, exposi¢ao ao dolar e
possibilidades de expansao por conta da sua rapida desalavancagem.

®  Comonosso cenario para o délar americano em R$ 5,00 para o fim deste ano, associado a um preco de celulose médio proximo de US$630/t
para 2022, a Suzano terd forte geracdo de caixa, protecdo contra a desvalorizacdo do real e uma geracdo de caixa que desalavanque a
empresa dos 4,3x Divida Liquida/EBITDA em 2020 para cerca de 2,3x em 2022E. Essa forte desalavancagem possibilitard o
empreendimento em novos projetos que agregarao valor a empresa, além da possibilidade de aumento de escala. A Suzano também é
mais ligada a celulose que a Klabin e, em funcdo destes fatores, SUZB3 é a nossa principal recomendacao (Top Pick) do setor de Papel &
Celulose, com pre¢o-alvo de R$ 79,00 para o fim de 2022, negociando a um EV/EBITDA de 5,4x 2022E e 6,7x 2023E.

B ASuzanoreportou EBITDA ajustado no 1722 de R$ 5,1 bilhdes (-19% t/t, +5% a/a), 4% abaixo do consenso e 7% abaixo da nossa estimativa.
A principal diferenca em relagdo ao nosso modelo pode ser explicada por volumes de vendas de celulose abaixo do esperado e custos caixa
de celulose acima do esperado. Por outro lado, os precos de celulose realizados mais fortes (aumento de 20% a/a, em ddlares) levaram o
EBITDA total a aumentar 5% a/a. Apesar do EBITDA levemente aquém do esperado, a Suzano registrou mais um trimestre de solida geracao
de FCL e menor alavancagem (reducdo de 0,4x t/t, para 2,1x Divida Liquida/EBITDA). Por fim, notamos que embora o guidance de
investimentos para 2022 permaneca inalterado, em R$ 13,6 bilhdes, ele ndo reflete o impacto da recente aquisicdo de ativos florestais
(pendente de aprovacao pelo CADE), com potencial acréscimo de R$ 1,5 bilhao.

B Juntamente com a divulgacao dos resultados do 1722, o Conselho de Administragdo da Suzano aprovou um programa de recompra de
acoes equivalente a 2,8% das agdes em circulagao, totalizando 20 milhdes de a¢des, com duracao de 18 meses. Vemos o anlincio como
positivo, uma vez que sinaliza que a Administragdo da companhia também enxerga as a¢cdes de SUZB3 como descontadas nos niveis atuais.

B Os precos da celulose de fibra curta na China ultrapassaram o patamar de US$ 800/t no fim de maio, segundo o indice FOEX, com potencial
para ultrapassar o patamar de US$ 850/t nos proximos meses. Um possivel impacto da politica de “COVID zero” da China continua sendo
uma das principais preocupagdes dos investidores, mas vemos a demanda por celulose em niveis saudaveis em todas as regides. Além
disso, continuamos esperando que a demanda chinesa melhore entre maio e junho. Em nossa opiniao, desafios do lado da oferta, como: (i)
interrupcées na producdo no Canada, Finlandia, Russia e Espanha; (ii) atrasos em projetos; e (iii) problemas persistentes de logistica,
pressionaram os precos da celulose para cima este ano. Tais desafios devem continuar ao longo de 2022, impulsionando a alta dos precos
de celulose nos préximos meses, o que coloca um risco de alta para nossa estimativa de US$ 630/t (média anual) para 2022.

m  Direcionadores: (i) cenario construtivo para o preco de celulose em 2022; (ii) forte desalavancagem da operacdo, o que libera caixa para
novos empreendimentos que podem aumentar o crescimento da empresa; (iii) preocupacdo com ESG por parte dos investidores; e (iv)
potencial alta do délar.

B Riscos: (i) variacdo cambial além dos limites contratados de protecdo pela empresa; (ii) restricdes crediticias e quantitativas na China que
possam impedir o bom funcionamento do mercado e atrapalhar a dindmica de precos de celulose; (iii) anuncio de diversas entradas de

capacidade de celulose no mundo; (iv) requisitos ambientais rigorosos; e (iv) arrefecimento econémico global.

Totvs (rors3)

B Fundadaem 1983, a Totvs é uma das principais empresas de software no Brasil, com um valor de mercado atual de R$ 16 bilhdes. Com mais
de 50% de market share no Brasil e entre os 3 principais players na América Latina, a empresa atua principalmente no Brasil, mas possui
clientes em mais de 40 paises, com presenca nos principais centros de negécios. A companhia oferece um portfélio abrangente de servicos,
com solucdes de Gestdo, entre elas ERP, RH, Verticais e Plataformas de Inovacdo; Techfin, com ofertas de crédito, pagamentos e servicos; e
Business Performance, incluindo CRM, Analytics e E-commerce.

®  No dia 12 de abril, a Totvs anunciou por meio de comunicado a imprensa que assinou um contrato com o Ital Unibanco para a criacdo da
“TOTVS TECHFIN", uma joint venture (JV) focada na oferta de servicos financeiros para pequenas e médias empresas por meio de uma
plataforma digital. A Totvs e o Itau terdo, cada um, 50% de participacdo na JV. Nesta parceria, a Totvs contribuird com seus ativos techfin
existentes, incluindo todas as suas agoes na Supplier. Enquanto isso, o Ital sera responsavel por: (i) prover os recursos necessarios para a
operacdo da JV; (i) fornecer expertise no desenvolvimento de novos produtos financeiros a serem oferecidos pela JV; e (iii) injecao de R$ 200
milhdes em recursos primarios. Além disso, o Itali pagara até R$ 860 milhdes a Totvs, sendo R$ 410 milhdes a vista no fechamento da
operacdo e R$ 450 milhdes em até 5 anos, sujeito ao cumprimento de determinadas metas e métricas de desempenho (earn-outs). Vemos

0 andincio como positivo para a Totvs, pois a parceria com o Itat deve ajudar a empresa a expandir suas operagdes de techfin em um ritmo



muito mais acelerado, impulsionado pela expertise financeira do Itau e acesso irrestrito ao financiamento em condi¢des competitivas. Do
ponto de vista de valuation, os termos assinados implicam um valor patrimonial de R$ 2,1 bilhées para os ativos techfin da Totvs, bastante
alinhados com nossa estimativa. Considerando a forte marca/expertise do Itad, acreditamos que ha valor adicional a ser desbloqueado, com
as operacoes techfin da Totvs em melhor posicao para continuar expandindo, simplificando e democratizando o acesso a servigos financeiros
no mercado B2B.

Vemos a empresa negociando a 3,9x EV/Vendas, 15x EV/EBITDA e 28,8x P/L, todos para 2022E. Embora os multiplos ndo parecam baratos
a primeira vista, se considerarmos o potencial de crescimento, a Totvs tem um dos menores indices de PEG entre os pares. A execucdo sélida
pode levar a uma reclassificacdo dos maltiplos, em nossa opinido, ja que a Totvs estd atualmente negociando em linha com os players
tradicionais de software, apesar de maior crescimento e melhor perfil de mix de receita.

A Totvs reportou resultados mistos no 1T22. Embora a empresa continue mostrando tendéncias robustas em seu negécio principal de
software de gestdo (ERP), com uma adicdo robusta de Receita Recorrente Anualizada (ARR), as outras divisdes de negdcios (techfin e
business performance) mostraram tendéncias mais fracas. A receita liquida consolidada de R$ 946 milhdes cresceu +34% a/a (vs. +31% a/a
no 4T21) e ficou em linha com nossas estimativas. Do lado da rentabilidade, a margem EBITDA atingiu 23,6% e caiu 330 bps a/a e 110 bps
t/t, com custos pressionados por acordos coletivos. Apesar do EBITDA do 1T22 aquém das nossas estimativas em ~5%, esperamos que as
margens se expandam ao longo do ano devido a dilui¢ao dos custos fixos, principalmente no 2522. No geral, acreditamos que os resultados
positivos em software de gestdo devem ofuscar possiveis preocupagoes relacionadas a outras divisdes de negocios.

Interpretamos que a recente desvalorizagao de TOTS3 foi exagerada e ndo reflete adequadamente os sélidos fundamentos da empresa
numa perspectiva de médio e longo prazo. Em maio, as a¢des da Totvs recuaram aprox. 11%, enquanto o Ibovespa avangou 3,2% no
periodo, oferecendo assim um ponto de entrada interessante.

Por fim, acreditamos que a Totvs apresenta sélidas perspectivas financeiras e continuara crescendo tanto organicamente com o langamento
de novos produtos, quanto via a aquisicdo de outras empresas (M&A) com solucbes complementares as suas, com enfoque principalmente
no segmento de Business Performance.

Direcionadores: (i) bom momento operacional de curto prazo, com potencial revisdo das estimativas de consenso; (ii) uma perspectiva
favoravel de médio/longo prazo em novos segmentos, como techfin e Business Performance, que podem impulsionar o crescimento
sustentavel por muitos anos; (iii) protecdo contra a alta inflacdo; (iv) M&A como driver de criacéo de valor; (v) valuation razoavel; e (vi) boa
liquidez das agoes.

Riscos: (i) execucdo de M&A,; (ii) crescente competicdo por capital humano; (iii) piora das condi¢des macro; e (iv) aumento da inadimpléncia
nas operagoes de crédito.

Vale (VALE3)

A Vale 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 produgdo de minério de ferro. Suas outras frentes de producdo vao de manganés, cobre, aluminio ao setor de energia
elétrica. 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 decente no curto prazo, 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.

A Vale reportou resultados levemente abaixo das nossas estimativas no 1T22. Do lado negativo, ressaltamos o EBITDA ajustado de R$ 6,4
bilhées (-23% a/a, -6% t/t), 3% abaixo do consenso e 11% abaixo da nossa estimativa. A principal diferenca em relacdo ao nosso modelo é
explicada pelo menor volume de vendas e custos acima do esperado no trimestre, devido aos fracos resultados de produgao, que atribuimos
a menor sazonalidade e as fortes chuvas em Minas Gerais. Do lado positivo, destacamos os pregos mais altos de minério de ferro e pellets
compensando parcialmente os volumes mais fracos. O FCL foi solido em US$ 1,2 bilhdo, apesar do impacto negativo do capital de giro e do
imposto sazonalmente maior pago no inicio do ano. Com isso, o Conselho de Administragdo da Vale aprovou um novo programa de
recompra de acbes (limitado a 500 milhées de acbes ou quase 10% do total de acbes em circulacdo, com duracdo de 18 meses), que reforca
o foco na remuneragao aos acionistas e, a nosso ver, pode levar a uma reagao positiva do mercado para as a¢des da Vale.

Apos a recente apreciacdo do minério de ferro no mercado internacional, em funcdo de preocupagdes quanto a menor oferta da commodity
tanto vindo do Brasil quanto da Australia - o minério negociado na China subiu de ~US$100/t no fim de 2021 para cerca de US$137/t
atualmente -, mantemos nossa visao construtiva no médio prazo para o setor de mineracdo. Enxergamos as empresas brasileiras do setor,
a exemplo da Vale, como bem posicionadas no mercado interno e externo, com fluxos de caixa fortes, alavancagem controlada e, em sua
maioria, companhias boas pagadoras de dividendos.

Recentemente os nossos analistas revisaram as estimativas de Vale, elevando em 3% a estimativa de EBITDA para 2022E, para agora US$
30 bilhdes, mas mantendo o preco-alvo de R$ 125,00 e a recomendacédo de “Compra”. Nossas projecdes do preco de minério de ferro

também permanecem inalteradas (média anual para 2022 em US$ 120/t). Em nossa opinido, a recente correcao das a¢des da Vale precificou



rapidamente uma deterioragao nos fundamentos (com o desconto para os pares globais retornando a quase 25%), o que fornece um ponto
de entrada atraente para a nossa tese de minério de ferro mais forte por mais tempo (persistindo acima de US$ 100/t durante 2022E),
principalmente considerando a nossa expectativa de que: (i) a demanda chinesa melhore entre maio e junho, e (ii) um crescimento fraco da
oferta nos préximos anos.

Direcionadores: (i) retomada mais forte da atividade industrial na China; (ii) manutencédo dos precos do minério de ferro em niveis elevados;
e (iii) distribuicdo de dividendos e programas de recompra de agoes.

Riscos: (i) reducao significativa na produgdo 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 valorizagdo 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.

Vibra Energia (vesrs)

AVibra Energia, antiga BR Distribuidora, ¢ lider no setor de distribui¢ao de combustiveis no Brasil e esta presente com mais de 8.000 postos
de servico em todo territorio nacional. Seu portfélio inclui desde combustiveis derivados de petroleo a produtos quimicos.

AVibra reportou um sélido EBITDA/m?® no 1722 de R$ 123/m* (R$ 125/m* normalizado), em linha com nossas estimativas e acima da média
de R$ 106/m? reportada pelos pares, refletindo mais uma vez a boa performance operacional da empresa em um cenario volatil e em um
trimestre complexo em termos de fundamentos de mercado. Este resultado foi impulsionado por: (i) volumes melhorando ao longo do
trimestre, especialmente a partir da segunda quinzena de fevereiro, traduzindo-se em maiores volumes em termos anuais para diesel
(+2,4% A/A), gasolina (+11% A/A) e aviagdo (+33% A/A); e (ii) maiores margens A/A em B2B e Aviagdo, mas menores no Varejo. Na frente
de market share, a Vibra atingiu 28,2% (-0,7% T/T devido ao menor despacho térmico) mantendo uma posicao de lideranca.

Depois de reportar novas melhorias operacionais (e em um ritmo mais rapido do que esperavamos em 2021), a Vibra ja atingiu um nivel
solido de reducéo de custos que se traduz em uma margem EBITDA/m? recorrente acima de R$ 100. A administracdo continua trabalhando
em fontes adicionais de melhoria da margem bruta por meio de precos e fornecimento de combustivel. Ndo apenas (i) o valuation
permanece atraente com a agdo negociando com desconto em relacdo ao seu VF/EBITDA historico, mas (ii) também vemos a Vibra
avancando com sua estratégia de longo prazo voltada para a criagdo de valor a partir das mudancas estruturais advindas da transi¢ao
energética no mercado brasileiro.

Temos uma visdo positiva da estratégia de longo prazo da empresa, cujo objetivo principal é criar valor a partir das mudancas estruturais
que a transicao energética esta tendo no mercado de energia do Brasil. Além de continuar com seus esforcos em cortar custos e melhorar
a lucratividade em seus negocios existentes, a Vibra definiu novos vetores de crescimento (gas natural e eletricidade), bem como
investimentos graduais em hidrogénio e biocombustiveis; além de manter um foco claro na geracdo de fluxo de caixa, dividendos e
recompra de ages.

Direcionadores: (i) novo CEO com larga experiéncia no mercado de energia; (i) crescimento da operacdo de varejo com a JV com a Lojas
Americanas; (iii) retomada econémica com o arrefecimento da pandemia e melhora na venda de combustiveis; (iv) politica de corte de
custos e orcamento base zero da empresa; e (v) desregulamentacdo do mercado de gas no Brasil.

Riscos: (i) grandes varia¢des da taxa de cdmbio entre compra e venda dos produtos; (ii) politica de prego dos combustiveis no Brasil que

indiretamente pode afetar a empresa; e (i) mudancas regulatorias que afetem a competitividade do setor de distribuicdo de combustiveis.
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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 acdo, 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, Depreciacdo 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 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 calculo, divide-se o valor do lucro
operacional liquido apés 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
Resolugao 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 Resolucdo CVM 20, segue declaragao 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 Resolugdo 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 adequagao do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou estratégias de investimentos
aqui discutidos, e devem entender que declaracdes 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 relatdrio podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nédo
receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

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