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/ Acbes Mantidas

A Carteira Santander Valor reflete as cinco principais recomendacdes dos analistas do Santander Research em determinado
més. Trata-se de uma Carteira cujo histérico existe desde 2012, sendo divulgada no inicio de cada més por jornais

especializados de grande circulagdo no pais.

Objetivo

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

Vantagens

Simplifica¢do

Exposicdo a um grupo reduzido
de companhias com boas
perspectivas futuras e solido
historico de entrega de
resultados, sem a necessidade de
replicar todas as a¢des do
Ibovespa.

Assessoria Constante

O dinamismo da economia faz
com que as acées ganhem ou
percam relevancia ao longo do
tempo. Acompanhamos os
resultados de cada empresa para
garantir alocagoes apropriadas e
uma boa performance da
Carteira.

Regularidade

Mensalmente, o investidor tera
acesso a um novo relatério sobre
a carteira Santander Valor, com
detalhes sobre as acoes que a
compdem, nossas estimativas
para os proximos meses e
eventuais trocas de ativos.
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/ Recomendacdo para Dezembro

PERCENTUAL PRECO-ALVO DIV. YIELD
EMPRESA coDIGO PRE@E.'!1
RECOMENDADO 2026E 2026E
Banco Inter Institui¢oes Financeiras INBR32 20% R$ 47,95 R$ 73,00 2,04%

Bradesco Instituigées Financeiras BEDC4 20% R$ 19,69 R$ 24,00 7.24%

Rede D'Or Salde RDOR3 20% R$ 46,92 R$51,50 2,12%

m Copel Energia & Saneamento CPLE3 20% R$ 13,64 Em Revisao 7,04%

E Totvs Tecnologia TOTS3 20% R$ 42,97 R$ 55,00 1,96%

(1) Preco médio do dia 28/11/2025. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, ambos seréo calculados através do
preco de fechamento das a¢des do Ultimo dia (til de cada més. Fontes: Santander e Consenso Bloomberg (dividend yield).

/ Acompanhamento da Carteira

RENTABILIDADES DESTAQUE DE NOVEMBRO

PERIODO CARTEIRA VALOR IBOV (benchmark)
Novembro +4,56% +6,37%
2025 +47,22% +32,25%
MULT3 +9,71%
12 meses +38,85% +26,59%
24 meses +18,62% +24,92%
Desde o Inicio +296,34% +180,30%
ESTATISTICAS CLASSIFICACAO DE RISCO'
Inicio da Carteira 02/01/2012
, 93 de 167 Beta 125
Meses com performance superior ao benchmark (IBOV)
(55,7%)

(1) Referente aos ultimos 12 meses. Glossario na pendltima pagina deste relatério. Fonte: Santander.
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/ Desempenho das Acoes da Carteira em Novembro vs. Benchmark
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Fonte: Santander.

/ Desempenho Acumulado
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/ Desempenho Mensal
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/ Desempenho Anual
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Exclusoes
Embraer (emss3), f&d Motiva (moTv3)e Multiplan (muLt3)

/

Embora sigamos avaliando a Embraer, Motiva e Multiplan com visdo construtiva a médio e longo prazo, inclusive
todas com recomendacdo oficial de “Compra”, acreditamos que as acdes entrantes no portfolio (Copel, Inter e Totvs)
oferecem uma melhor assimetria, apés ganhos de aprox. 77% no caso de Embraer, 42% em Motiva e 20% em
Multiplan, desde a inclus@o das agdes no portfdlio (em setembro/2024, abril/2025 e maio/2025, respectivamente).
No caso de Copel, um potencial anuncio de dividendos extraordindrios poderia ser bem recebido pelos investidores
em dezembro. Nos casos de Inter e Totvs, enxergamos a corre¢do das agbes em novembro (-1,6% e -3,5%,
respectivamente, vs. +6,4% do Ibovespa) como um ponto de entrada tdtico interessante, uma vez que os

fundamentos se mantém solidos e as perspectivas a frente continuam positivas.

Inclusoes

/

Copel (cPLE3)

A Copel € uma concessiondria integrada que atua nos segmentos de geracdo, distribui¢do e transmissdo de
energia elétrica, oferecendo servicos para clientes do segmento industrial, residencial e rural. A empresa foi

recentemente privatizada e hoje opera sem um acionista controlador.

Inter & Co (INBR32)

Fundado em Belo Horizonte (MG) em 1994, o Inter € um conglomerado financeiro que oferece solugdes
bancdrias como conta corrente, capital de giro (middle market), crédito imobiliario, financiamentos, cartdes de
crédito, cdmbio, consorcios, seguros e empréstimos consignados. Ao contrdrio dos bancos tradicionais, o Inter

€ 100% digital e ndo opera agéncias fisicas.

E Totvs (ToTs3)

/

Fundada em 1983, a Totvs é uma das principais empresas de software no Brasil, com um valor de mercado
atual de ~R$ 27 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 portfolio abrangente de servigos, com solugdes
de (i) Gestdo, entre elas ERP, RH, Verticais e Plataformas de Inovacdo; (i) Techfin, com ofertas de crédito,

pagamentos e servicos; e (iii) Business Performance (BP), incluindo CRM, Analytics e E-commerce.

Confira as teses de investimento das empresas nas paginas a seguir
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E Copel (cpLE3)

/

A Copel é uma concessiondria integrada que atua nos segmentos de geracdo, distribuicdo e transmissdo de
energia elétrica, oferecendo servicos para clientes do segmento industrial, residencial e rural. A empresa foi
recentemente privatizada e hoje opera sem um acionista controlador.

Acreditamos que a Copel € uma combinacdo atraente de valuation razodvel (TIR real de 10,0% e EV/RAB 2026
de ~1,6x) e um perfil de baixo risco (ou seja, os riscos sdo limitados em todos os modelos de negdcios). Nos
niveis atuais, enxergamos que o sucesso da privatizacdo da companhia ainda ndo estd devidamente
precificado.

Em maio, a Copel anunciou sua tdo aguardada nova politica de dividendos e estrutura de capital. A empresa
definiu sua estrutura étima de capital com uma meta de Divida Liquida/EBITDA de 2,8x - haverd uma faixa de
tolerancia de 0,3x, levando os limites inferior e superior a serem, respectivamente, 2,5x e 3,1x. O payout anual
minimo serd de 75% do lucro liquido, com pagamentos ocorrendo pelo menos (e podendo ser mais) duas vezes
ao ano. Assumindo que a Copel encerrard 2025 com uma alavancagem de 2,8x, estimamos um dividend yield
em 2026E de ~11,1%.

Em junho, o conselho de administracdo da Copel aprovou uma proposta de migrac¢éo para o Novo Mercado,
em que cada acdo preferencial receberd uma acdo ordindria e R$ 0,7749 em dinheiro, com pagamento
agendado para o dia 30 de dezembro de 2025 (implicando numa relacdo de converséo de 1,067x entre CPLE3
e CPLE6). Vemos o movimento como uma vitéria para todas as partes envolvidas, pois deverd aumentar a
liquidez e elevar a governancga corporativa da empresa, atraindo ainda mais fluxo estrangeiro.

A Copel registrou resultados em linha com as nossas estimativas no 3T25, com o lucro bruto ajustado
totalizando R$ 2,1 bilhdes (+5,1% a/a), em meio a: (i) incorporagdo de Mata de Santa Genebrg; (i) ganhos com
a modulacdo hidrelétrica, consequéncia da volatilidade do preco spot no Sul; (i) melhores incidéncias de
recursos de projetos edlicos; e (iv) maiores volumes da concessdo de distribuicdo. Esses pontos positivos foram
parcialmente compensados por: (i) um impacto de curtailment de 34,4% na geracdo; e (i) um maior déficit
hidrico (GSF de 65%) a precos spot de energia elevados (R$ 253/MWh).

O Dia do Investidor da Copel, realizado em 19 de novembro, refor¢ou a nossa viséo positiva sobre a empresa,
visto que a administracdo reiterou as altas expectativas de pagamento de dividendos (discutindo o potencial
anuncio de um dividendo extraordindrio), além de ter se mostrado otimista em relacdo aos resultados da
revisdo tarifaria de sua distribuidora e ao seu posicionamento no setor de geragdo, o que deve permitir que se
beneficie das necessidades de capacidade energética do pais e do aumento de precos de energia. A Unica
surpresa foi o capex de geragdo acima do esperado para o periodo de 2026 a 2030, mas acreditamos que os

pontos positivos superaram significativamente o capex acima do esperado.

Direcionadores: (i) distribuic@o adicional de dividendos; (i) nova capacidade de reserva em ativos hidricos; e (iii) reducéo
de opex.

Riscos: (i) precos de energia para a capacidade de geracdo néo contratada; (i) PIB mais fraco do que o esperado reduzindo

consumo de energia; e (i) melhorias mais lentas do que o esperado nas distribuidoras.
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g Inter & Co (INBR32)

/

Fundado em Belo Horizonte (MG) em 1994, o Inter é um conglomerado financeiro que oferece solucoes
bancdrias como conta corrente, capital de giro (middle market), crédito imobilidrio, financiamentos, cartdes de
crédito, cmbio, consércios, seguros e empréstimos consignados. Ao contrdrio dos bancos tradicionais, o Inter
€ 100% digital e ndo opera agéncias fisicas.

Recentemente, nossos analistas atualizaram as estimativas do Inter, incorporando os resultados recentes e
reduzindo o custo de capital proprio (Ke) em 100 bps, para 14%. Apresentamos nosso preco-alvo (2026E) de
R$ 73,00 (vs. R$ 52,00 em 2025E), reiterando a recomendacdo de “Compra”. Além disso, projetamos: (i) maior
receita liquida de juros (net interest income, NII) para 2026, com o Inter se beneficiando do crescimento do NIM
(net interest margin) e do crescimento de empréstimos em termos nominais, o que impulsiona o carry da
receita de juros; (i) um crescimento dos empréstimos de 26% a/a em 2026E (vs. 20% anteriormente); e (iii)
um ligeiro aumento da inadimpléncia (NPL) de 4,8% em 2025E para 4,9% em 2026E.

Vemos o guidance de médio prazo do Inter (60-30-30) como agressivo, jG que a empresa espera ter ~60
milhdes de clientes, ~30% de eficiéncia e ~30% de ROE até o 4T27. Embora acreditemos que esta seja uma
meta dificil de alcancar, o Inter obteve progressos solidos nos dois primeiros anos. Os trés anos restantes serdo
provavelmente mais dificeis, mas a gestdo comecou de forma positiva. NGo incorporamos totalmente o
guidance do Inter em nosso modelo, mas eliminamos parte da diferenca entre nossos numeros e os da
Administracdo do Inter desde nossa ultima atualizagdo. Para 2027, projetamos 49 milhdes de clientes, indice
de eficiéncia de 37,6% e ROE de 22% (24% no 4T27).

Se considerassemos um numero mais proximo do guidance, mas ainda abaixo da projecdo do Inter (ou seja,
adotando um ROE de 30% no segundo estagio e na perpetuidade), nosso preco-alvo aumentaria 35%, para
R$ 99,00, implicando um P/VP alvo de 3,9x em 2026.

O Inter reportou lucro liquido (excluindo minoritdrios) de R$ 336 milhdes (+39% a/a), resultando em um ROAE
de 14%. O lucro liquido ficou abaixo das nossas estimativas e do consenso em cerca de 8%, embora as
tendéncias operacionais tenham permanecido sélidas no trimestre, com crescimento saudavel da carteira de
empréstimos e qualidade dos ativos (inadimpléncia) sob controle. Além disso, as despesas (excluindo
provisdes) aumentaram 5% t/t, resultando em um indice de eficiéncia de aprox. 46%, uma melhora de 1,5 p.p.
t/t.

Em termos de valuation, vemos INBR32 negociando atualmente a 1,8x P/VPA 2026E e 9,5x P/L 2026E, um

patamar ainda atraente, em nossa opinido.

Direcionadores: (i) sucesso na estratégia de reprecificacéio de produtos e no controle de despesas; (i) crescimento da

carteira de crédito; e (i) aumento da base de clientes.

Riscos: (i) deterioracéo do ambiente macroeconémico; (ii) riscos de execucdo; (iii) risco regulatério para os bancos; e (iv)

concorréncia de players novos e existentes.
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E Totvs (ToTs3)

/ Fundada em 1983, a Totvs é uma das principais empresas de software no Brasil, com um valor de mercado
atual de ~R$ 27 bilhées. 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 negdcios. A companhia oferece um portfolio abrangente de servigos, com solugdes
de (i) Gestdo, entre elas ERP, RH, Verticais e Plataformas de Inovacdo; (i) Techfin, com ofertas de crédito,
pagamentos e servicos; e (iii) Business Performance (BP), incluindo CRM, Analytics e E-commerce.

/ Apesar de um cendrio macro mais desafiador, acreditamos que a Totvs oferece aos investidores uma boa
combinacdo de: (i) exposicdo ao mercado de software no Brasil, que tem crescido consistentemente acima do
PIB nominal nas Gltimas décadas e provou ser um negdcio resiliente; (i) protecéio contra inflacéo, pois os
contratos sdo reajustados automaticamente; (jii) exposicdo a novos mercados, como Business Performance,
que ainda é pouco penetrado no Brasil; (iv) alavancagem operacional; e (v) potencial criacéo de valor com
fusdes e aquisicoes. Embora o valuation sempre tenha sido um pushback para a tese de investimento da
Totvs, vemos as acdes negociando a um P/L de 20,4x para 2026E - patamar justificado diante das
expectativas de forte crescimento dos lucros (CAGR de LPA de 3 anos de ~23%). A Totvs continua sendo nossa
principal escolha no setor de tecnologia no Brasil.

/ Nodia 22 de julho, a Totvs anunciou que firmou um acordo com a Stone para adquirir 100% da Linx por R$
3,05 bilhdes, a ser pago no fechamento da operacdo. O valor da transagdo veio em linha com as expectativas
do mercado, ja que a maioria dos investidores esperava algo na faixa de R$ 3 a 4 bilhdes. Embora a empresa
ndo tenha fornecido muitas informacdes quantitativas sobre as sinergias do negocio, acreditamos que as
oportunidades s@o considerdveis tanto na frente de receita quanto de despesas operacionais. A aprovacdo
do CADE ainda estd pendente, mas, em nossa opinido, deve ser relativamente simples, considerando a
pequena sobreposi¢do dos dois ativos em termos de verticais de negocios.

/A Totvs reportou um solido 3T25, com EBITDA e lucro liquido superando as nossas estimativas e as do
consenso em 4-5%. Os resultados robustos foram impulsionados principalmente pela divisGo de software de
gestdo, que continuou apresentando crescimento saudavel de receita e tendéncias positivas de margem. A
receita liquida consolidada de R$ 1,6 bilhdo cresceu 18% a/a, mantendo o forte ritmo observado nos
trimestres anteriores. O EBITDA consolidado de R$ 418 milhées (incluindo 50% de Techfin) cresceu 25% a/a,
o0 que implica uma margem EBITDA de 26,0% (+140 bps a/a). Por fim, o lucro liquido ajustado de R$ 249
milhdes cresceu 10% a/a, o que implica uma margem de lucro liquido de 15,5%.

/ Por fim, acreditamos que a Totvs apresenta solidas perspectivas financeiras e continuard crescendo tanto
organicamente com o lancamento de novos produtos, quanto via a aquisicdo de outras empresas (M&A) com

solucdes complementares as suas, com enfoque principalmente no segmento de Business Performance.

Direcionadores: (i) bom momento operacional de curto prazo; (i) perspectiva favoravel de médio/longo prazo em novos
segmentos, como Techfin e Business Performance, que podem impulsionar o crescimento sustentavel por muitos anos;
(iii) demanda recorrente por servigos de digitalizagGo das empresas locais; (iv) protecdo contra a inflagéo; e (v) M&A como
driver de criacGo de valor.

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



/ Acoes mantidas na
Carteira Santander Valor
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Bradesco (sbc4)

/ OBradesco é um dos principais bancos privados do Brasil, oferecendo uma ampla gama de servigos bancdrios.
Embora a maior parte das atividades do Bradesco se concentre no mercado local, o banco possui pequenas
operacoes na América Latina e escritérios de representacdo nos EUA e no Reino Unido.

/ Recentemente, nossos analistas elencaram o Bradesco como Top Pick (preferéncia) entre os grandes bancos,
apresentando também o preco-alvo (2026E) de R$ 24,00. Em nossa visdo, os ultimos resultados trimestrais
confirmaram que o banco estd no caminho para atingir um ROE acima do seu custo de capital proprio (Ke) em
2025. Embora esperemos apenas um crescimento modesto do lucro liquido no 2° semestre de 2025,
prevemos outro aumento na qualidade e na lucratividade para 2026.

/A nossa visé@o positiva é impulsionada por quatro fatores principais: 1) vemos o Bradesco no caminho certo
para superar o guidance de lucro liquido (projetamos R$ 24,7 bilhées em 2025, 5,5% acima do ponto médio
de R$ 23,4 bilhdes indicado pelo guidance original do Bradesco); 2) sequndo a nossa andlise de sensibilidade,
a queda da taxa Selic é mais benéfica para o Bradesco vs. os pares cobertos; 3) "Plano de Transformacéo"
sendo executado em ritmo acelerado: a partir de 2026, esperamos alavancagem operacional continua e
sinergias de custos; e 4) acreditamos que o ROE pode atingir 15% até o fim do 4725 e 16,6% até o fim do
4T26.

/O Bradesco reportou lucro liquido recorrente de R$ 6,2 bilhdes no 3725 (ROAE de 14,7%), +2%t/te +19% a/a.
Os numeros vieram em linha com as nossas estimativas e com o consenso, impulsionados principalmente pela
melhora nas tendéncias de crédito, visto que o banco continuou a expandir sua margem de juros liquida (NIM)
ajustada ao risco, mesmo com provisdes adicionais para clientes corporativos especificos, 0 que compensou a
deterioracdo da margem financeira liquida (NIl) com o mercado. Também destacamos mais um bom trimestre
para o setor de seguros, que continuou acima das projecdes. Em nossa opinido, este trimestre reforcou o
processo de recuperacdo da rentabilidade do banco, especialmente porque a melhoria foi impulsionada pelo
negocio principal de crédito. Por ora, seguimos vendo potencial de valoriza¢@o na acdo a partir do valuation
atual de 1,07x P/VP 2026E.

Direcionadores: (i) resultados trimestrais acima do esperado; (ii) inicio do corte de juros pelo Banco Central; (i)
materializacdo do processo de turnaround.

Riscos: (i) potencial deteriorac@o da qualidade dos ativos, em meio a expansdo do crédito; (ii) riscos regulatérios (ou seja,
mudancas nas regulamentagdes tributdrias); (iii) concorréncia em linhas de crédito especificas possivelmente
comprometendo a lucratividade do banco; e (iv) um processo de turnaround mais longo do que o esperado.
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ﬂ Rede D'Or (rRDOR3)

/

A Rede D'Or foi fundada em 1977 como Grupo Labs, uma empresa de diagnésticos, e em 1998 inaugurou o
Hospital Barra D'Or, o primeiro hospital do grupo. Atualmente, a empresa é a maior operadora hospitalar do
Brasil com 76 hospitais proprios em operagdo, 3 hospitais administrados, e 55 clinicas oncolégicas. Em 2022,
a companhia adquiriu a SulAmérica e passou a ter exposicdo ao business de planos de sautde.

Recentemente, nossos analistas atualizaram o modelo de Rede D'Or, apresentando o preco-alvo de R$ 51,50
para 2026E (vs. R$ 34,50 em 2025E), reiterando a recomendacéio de “Compra”. Aempresa é uma das nossas
preferéncias no setor de Salde, especialmente considerando seu posicionamento de mercado Unico e
dominante, aceleracdo de receitas e potencial de expansdo de margem. Vemos uma combinag@o positiva de:
(i) gestao de qualidade, (i) segmento resiliente, (i) forte momento dos lucros, e (iv) suporte de programas de
recompra de a¢des e dividendos. O valuation ndo é exatamente barato, com as acdes negociando a um P/L
ajustado de 16,6x em 2026E, o que representa um prémio em rela¢@o aos pares.

A Rede D'Or entregou resultados melhores do que o esperado no 3T25, com lucro liquido ajustado de R$ 1,3
bilhdo (+12,5% a/a e +23,8% t/t), 13% acima das nossas estimativas e do consenso. No segmento hospitalar,
destacamos a forte expanséo da taxa de ocupacéo para 81,6% (bem acima da média historica trimestral de
78,8%), 0 que, em nossa opinido, impulsionou maior alavancagem operacional e dilui¢do de custos. Os
resultados da SulAmérica também foram sélidos, com receita (+11% a/a) e indice de sinistralidade (-220 bps
a/a) apresentando melhorias robustas e levando a uma expansdo substancial da margem EBITDA (+200 bps
a/a).

Nos proximos meses, notamos que o segmento hospitalar deve se beneficiar de um comparativo fdcil e,
portanto, a expansdo da margem EBITDA deve continuar, ja que a taxa de ocupagdo tem uma base de
comparagdo mais normalizada a/a no 2525. Na SulAmérica, esperamos que o forte desempenho comercial se
mantenha, @ medida que a empresa continua a se beneficiar da infraestrutura hospitalar da Rede D'Or. A
sinistralidade médica ja esta em um nivel sauddvel e esperamos melhorias adicionais nos proximos trimestres.
Em julho, alguns veiculos de imprensa noticiaram que a Rede D'Or e o Bradesco estariam negociando um
possivel acordo envolvendo o grupo Fleury. Recentemente, rumores apontaram que a possibilidade dessa
operacdo teria diminuido. Por ora, nenhuma proposta formal foi divulgada entre as partes, mas a Rede D'Or
pontuou que “estd permanentemente avaliando oportunidades de expansdo de suas linhas de negdcio”. Em
nossa opinido, um eventual acordo entre a Rede D'Or e a Fleury faria sentido do ponto de vista estratégico,

além da potencial gerag¢do de valor para os acionistas.

Direcionadores: (i) utilizactio da capacidade hospitalar melhor que o esperado; (i) aumento da complexidade dos

procedimentos, traduzindo-se em precos médios mais altos que o estimado; (iii) boa execucdo/integracdo de ativos; e (iv)

crescimento de membros e melhor sinistralidade médica na SulAmérica.

Riscos: (i) execucdo de fusdes e aquisicoes; (i) pressdo de precos afetando as margens; (i) mudanga no comportamento

dos pacientes; (iv) concorréncia mais forte do que o esperado; (v) deterioracéo do cendrio macroeconémico; e (vi)

mudangas na gestdo.
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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: somatoria de todos os custos relacionados a
aquisicao de ativos, equipamentos e instalacdes que visam a
melhoria de um produto, servi¢o 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 acao,
dividido pelo preco atual da agao. Geralmente apresentado
em base anual.

EBITDA: ¢ a sigla em inglés para Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, que traduzido
significa Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacao e
Amortizacéo (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 acdes - 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 acées) ou
secundario (venda de acdes existentes).

Guidance: é a informacdo 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 valorizacao, ou desvaloriza¢ao, da a¢ao. Em outras
palavras, serve para definir se uma acao esta cara ou
barata. Geralmente o preco-alvo indica uma previsao do
preco da agao 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 estarg, 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 divisdo entre o preco da
acao 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 patrimonio liquido. J& o ROAE é
calculado com a média do patrimonio liquido de um
determinado periodo - métrica comumente utilizada por
instituicoes 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
situacao financeira e perspectivas de crescimento.



Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”) e destina-se somente para informacéo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou
de venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou ndo neste relatorio (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgoes, warrants,
ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacdo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatorio ndo consiste e nem deve ser
considerado como uma declaracdo e/ou garantia quanto a integridade, precisdo e/ou veracidade das informacées aqui contidas.

Qualquer deciséo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informagées 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 informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as
informacdes aqui contidas nado séo incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, ndo garantimos sua exatidao, nem que as mesmas sao completas e ndo recomendamos
que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam no presente relatério traduzem a opinido e analises pessoais dos analistas do Santander, que foram produzidas de forma
independente na data de sua emisséo, e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando suas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao,
conforme estabelecidas no presente relatdrio. Os analistas do Santander estéo sujeitos as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC, bem como a Politica de Conduta
para atividade de Research estabelecida para o Grupo Santander.

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

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.

O presente relatério ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

O atendimento aos clientes podera ser realizado por colaboradores da Toro CTVM S.A., uma empresa do Grupo Santander.

A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolu¢do CVM 20, segue declaragao dos analistas:

Nos, Ricardo Vilhar Peretti e Alice Lopes de Medeiros Corréa, analistas de valores mobilidrios credenciados nos termos da Resolucdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021,
subscritores e responsaveis por este relatério, o qual é distribuido pelo Santander, em relacdo ao contetido objeto do presente relatério, declaramos que as recomendacgdes
refletem Unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a institui¢do a qual estamos vinculados, nos termos
da Resolu¢ao CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

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

(i) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor,
e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranga dos analistas, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;
(iii) O presente relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informacdes substanciais com relacio ao setor objeto de analise no ambito do presente relatério;

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

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

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

Estdo envolvidas na aquisicéo, alienacdo ou intermediacéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos tltimos 12 meses; (b) ter recebido
compensacbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos ultimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter
compensacdes de companhia(s) citada(s) no presente relatorio por servigos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de
banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

O contelido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacdes devidamente identificadas, podendo conter informacdes confidenciais, as quais nio
podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo Santander.

Este relatério foi preparado pelos analistas responsaveis do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa
além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informagao contida neste relatorio estd sujeita a alteragdo sem prévio aviso.

As informacobes apresentadas podem nao ser adequadas para todos os perfis de suitability. Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre
aadequacdo do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragées 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
relatorio podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem ndo receber a totalidade do valor investido.
O desempenho passado nao é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

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

neste relatorio.
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