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RECOMENDACOES PARA DEZEMBRO/2025

/ Acbes Mantidas

B} Microsoft (MSFT34) NVIDIA (NVDC34)
R Apple (AAPL34) JPMorgan Chase (JPMC34)
€3 GE Aerospace (GEO0O34) g2 Amazon (AMZ034)
B Booking Holdings (BKNG34) Q0 Meta (M1TA34)
Berkshire Hathaway (BERK34) 123 Visa (VISA34)
Eaton Corporation (E1TN34) Coca-Cola (COCA34)
=~ BlackRock (BLAK34) e, Eli Lilly (LILY34)

' Chevron (CHVX34)

Descricdo da Carteira

Esta carteira é recomendada para investidores que desejam dolarizar parte de seus investimentos, beneficiando-se da
diversificac@o setorial e buscando protec@o contra o chamado 'risco pais'. O portfolio € composto por BDRs (Brazilian
Depositary Receipts), que séo certificados representativos de acdes de empresas globais, negociados no mercado brasileiro.

Objetivo

O objetivo desta carteira é superar a variacdo (em reais) do indice Dow Jones. Para isso, os estrategistas fazem uma
criteriosa andlise fundamentalista que busca maximizar o ganho de capital e retorno de dividendos.

Vantagens
Acesso a empresas globais Comodidade Diversificacdo
Acesse de forma simples e Possibilidade de acessar Dolarize parte dos seus
eficiente as maiores empresas do mercados internacionais sem a investimentos e invista em
cendrio global, com possibilidade necessidade de abrir conta no grandes companhias norte-
de exposicdo a segmentos exterior e fazer operacoes de americanas, reduzindo a
econémicos com baixa ou cambio, reduzindo os custos exposi¢do do seu patimonio a
nenhuma representatividade na operacionais e facilitando a economia brasileira.

bolsa brasileira. declaragdo de imposto de renda.
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/ Recomendacdo para Dezembro

s Percentual . Valor de Mercado X
Empresa Setor Cadigo Preco i Paridade
Recomendado (em US$ bilhées)

n Microsoft Tecnologia MSFT34 9% R$ 109,05 $3.656,13 1acdo =24 BDRS
NVIDIA Tecnologia NVDC34 9% R$ 19,78 $4.300,61 Tacdo =48 BDRs
.’ Apple Tecnologia AAPL34 8% R$ 73,75 $4.120,39 Tacdo =20BDRs
JPMorgan Chase Financeiro JPMC34 7% R$ 166,15 $861,03 Tacédo=10BDRs
@ GE Aerospace Industrial GEOO34 7% R$ 1.584,25 $314,88 Tacdo=1BDR

@ Amazon Consumo Discricionario AMZ034 7% R$ 61,97 $2.493,17 Tacdo =20 BDRs
E Booking Holdings Consumo Discricionario BKNG34 7% R$ 149,87 $158,33 Tacdo =175BDRs
,QEQ, Meta Comunicagdes M1TA34 7% R$ 122,52 $1.633,18 Tacdo =28 BDRs
m Berkshire Hathaway Financeiro BERK34 6% R$ 136,85 $1.103,43 Tacdo =20 BDRs
Visa Financeiro VISA34 6% R$ 89,02 $639,71 Tacdo =20 BDRs
. Eaton Corporation Industrial E1TN34 6% R$ 132,47 $134,37 1acao=14BDRs
Coca-Cola Consumo nao discricionario COCA34 6% R$ 64,78 $314,53 1acdo=6BDRs

= BlackRock Financeiro BLAK34 5% R$ 85,07 $162,35 1acdo =66 BDRs
ee,  ELi Lilly Saude LILY34 5% R$ 191,76 $1.016,04 Tacdo=30BDRs
n Chevron Energia CHVX34 5% R$ 80,26 $304,18 T1acao=10BDRs

(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 médio das acdes do primeiro dia util apds a publicacdo do relatdrio, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Broadcast.

/ Acompanhamento da Carteira

RENTABILIDADES DESTAQUE DE NOVEMBRO

PERIODO CARTEIRA EMPRESAS AMERICANAS  DOW JONES (benchmark)
Novembro -1,97% +0,20%
2025 +5,52% -3,16%
LILY34 +20,59%
12 meses +3,99% -6,34%
24 meses +79,74% +43,70%
Desde o Inicio +584,10% +322,00%
ESTATISTICAS CLASSIFICACAO DE RISCO'
Inicio da Carteira 20/07/2016
, 65de 113 Beta 115
Meses com performance superior ao benchmark (Dow Jones)
(57,5%)

(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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Performance acumulada desde o lancamento da Carteira Empresas Americanas em 20/07/16 até 28/11/2025. Fonte: Santander.
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B Microsoft (MSFT34)

/ Descrig@o: A Microsoft se divide em trés segmentos: (i) Microsoft (MSFT34). Dados em US$ milhdes
Estrutura de Capital Atual

Produtividade e Negocios, agrupando produtos e

Valor de Mercado 3.608.419

servicos voltados para a comunicacdo, informag@o e Valor da Firma 3.626.782
.. .. . . Resultados 2024 2025E*  2026E*
produtividade; (i) Cloud, que consiste em servidores T

Receita Liquida 281724 326349  375.113
publicos, privados e hibridos e servicos de nuvem; (iii) % afa 15,8% 14,9%
Computacdo pessoal, contando com produtos e tucro Bruto 193.893  221.415 252893

% aja 14,2% 14,2%
servicos como o Windows e suas licencas, Xbox e EBITDA 168.205 196.611  226.709
outras ferramentas de busca e navegacdo. %a/a 169%  153%

Lucro Liquido 102120 119.253  140.241

%a/a 16,8%  17,6%
. <o .
/ Por que é um bom negoécio? A Microsoft apresenta, Milltiplos 2004 2025E°  2026E°
atualmente, um amplo portfélio de produtos e EV/Receita Liquida 12,9x 11,1x 9,7x
. , . . . o s , EV/Lucro Bruto 18,7x 16,4x 14,3x
servi¢os. Aléem disso, o poder de fidelizacdo a marca é /

EV/EBITDA 21,6x 18,4x 16,0x
elevado, visto o elevado custo de substituicdo ou, em Preco/Lucro 35,3x 30,3x 25,7x
alguns casos, a auséncia de concorrentes no mesmo Pregos da agio (em US5)

) . o . Atual’ 485,50
nivel de qualidade e preco. O negdcio ainda possui Expectativa 12 meses '? 630,24
elevadas barreiras de entrada e conta com forte efeito Upside 23,81%

Fonte: Bloomberg.
"Dados referentes a 26/11/2025.
*Consenso Bloomberg.

/  Resultados: Os resultados da Microsoft no 3T25 *Dados em US$ milhoes, exceto indicadores e precos

foram neutros. A receita liquida somou US$77,7

de rede.

Desempenho normalizado da Microsoft '

bilhdes (+17% A/A), acima das expectativas. Os ,
Microsoft ——S&P500 ——Dow Jones

segmentos apresentaram bons desempenhos, com 300%
destaque para Intelligent Cloud, que teve receita de  =°%”
US$30,9 bilhdes (+27% A/A), impulsionada pela Azure

(receita avancando 39% A/A). Contudo, os custos 100%

200%

cresceram 19% a/a, gerando uma compressdo das 50%
margens principalmente em func@o de infraestrutura o
-50%
e produtos relacionados a IA. A Microsoft reportou jan/20 jan/21 jan/22 jan/23 jan24 jan/25
perdas liquidas de US$4,1 bilhdes no seu investimento Fonte: Refinitiv.
o L. 'Dados referentes a 26/11/2025.
na OpenAl, o que contribuiu para que o lucro liquido

fosse de US$27,7 bilhdes (+11% A/A).

/  Direcionadores: (i) Crescimento acelerado de Cloud; (ii) Desenvolvimento de ferramentas de IA; (iii)

Reestruturacdo societaria da OpenAi; (iv) Receitas recorrentes com a fidelizac@o dos clientes.

/ Riscos: (i) Pressdes regulatérias antitruste; (i) Migragio de clientes para concorrentes; (i) Menor

crescimento econémico mundial; (iv) Redu¢do das margens.
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NVIDIA (NVDC34)

NVIDIA (NVDC34). Dados em US$ milhées

/ Descrigao: A NVIDIA é a principal designer global de

processadores graficos (GPUs), desempenhando um
papel crucial em varios segmentos de mercado. Suas
GPUs sdo amplamente utilizadas (i) na inddstria de
jogos eletronicos; (i) em Data Centers; (i) em
industria

visualizagdo  profissional; e (iv) na

automotiva, sobretudo em veiculos autbnomos.

Por que é um bom negdcio? A NVIDIA fornece a
infraestrutura subjacente ao avango da inteligéncia
artificial generativa, sendo lider na tecnologia que tem
o potencial de redefinir diversas industrias ao longo
dos anos. A companhia possui posicdo dominante no
fornecimento de GPUs utilizadas em data centers, com
cerca de 80% de participacdo de mercado, com
parceria para o fornecimento de produtos para varias

empresas.

Resultados: A NVIDIA reportou ndmeros positivos no
30 trimestre fiscal de 2026. A receita liquida totalizou
US$57 bilhdes (+62% A/A), superando o consenso e o
teto do guidance, com destaque para o segmento de
data center. Por mais um trimestre, a venda de chips
H20 para a China ndo foi representativa. A margem
bruta foi de 73,6% (-1,4 p.p. A/A), mas progredindo
para encerrar o ano fiscal proximo aos 75%. O lucro
por acdo totalizou US$1,30 (+60% A/A). Para o
préximo trimestre, a NVIDIA espera um avanco da
receita da ordem de 65% a/a e reforcou a visibilidade
de US$500 bilhoes de pedidos no ano de 2026.

Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 4.380.318
Valor da Firma 4.330.532
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 130.497  213.173  324.135
% a/a 63,4% 52,1%
Lucro Bruto 97.858  151.856  241.983
% a/a 55,2% 59,4%
EBITDA 83.673 135436  225.283
% a/a 67,9% 66,3%
Lucro Liquido 72.742 114.522 185.380
% a/a 57,4% 67,9%
Muttiplos 2024 2025E * 2026E *
EV/Receita Liquida 33,2x 20,3x 13,4x
EV/Lucro Bruto 44, 3x 28,5x 17,9x
EV/EBITDA 51,8x 32,0x 19,2x
Prego/Lucro 60,2x 38,2x 23,6x
Atual’ 180,26
Expectativa 12 meses '* 252,21
Upside 39,92%

Fonte: Bloomberg.

'Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e pregos

Desempenho normalizado da NVIDIA

—NVIDIA —S&P500 —Dow Jones
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Continuidade do progresso da IA; (i) Crescimento das aplicacdes dos chips da

arquitetura Blackwell Ultra; (iii) Parcerias estratégicas com outras empresas; (iv) Crescente utilizag@o da

plataforma de programacdo CUDA,; (v) Lancamento da arquitetura Rubin na segunda metade de 2026.

Riscos: (i) Tarifas e regulacées podem dificultar o acesso a mercados estratégicos; (ii) Crescimento da

concorréncia; (iii) Dificuldade em recuperacéo das margens; (iv) Redugdo dos investimentos em Al.
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& Apple (AAPL34)

Descricdo: A Apple € uma companhia de tecnologia

que produz hardwares e softwares, além de prover

Apple (AAPL34). Dados em US$ milhées
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 4.101.177
servicos correlatos e venda de garantias. Os produtos Valor da Firma 4.081.134
. . . . . Resultados 2024  2025E®  2026E?
mais conhecidos da empresa sdo o iPhone, iPad, os —
Receita Liquida 416.161 449.189  479.159
computadores Mac, os fones de ouvido Airpods e % a/a 7,9% 6,7%
acessorios como o Apple Watch. Os produtos da Apple ~ tucroBrute 195201 213140 229.277
%a/a 9,2% 7,6%
Integram um ecossistema proprio, contribuindo paraa EBITDA 146.848 158.870 171.593
facilidade e uma elogiada fluidez no uso dos %afa 8,2% 8,0%
) . Lucro Liquido 112.010  119.926  129.946
dispositivos. %a/a 7,1% 8,4%
Maltiplos 2024  2025E*  2026E*
Por que é um bom negocio? A Apple possui um EV/Receita Liquida 9,8 9,1x 8,5x
. .. . EV/Lucro Bruto 20,9x 19,1 17,8x
ecossistema otimizado e integrado, que tende a
EV/EBITDA 27,8x 25,7x 23,8x
capturar e reter os usudrios ao seu universo de Preco/Lucro 36,6x 34,2x 31,6x

produtos. Além  disso, a empresa vem Mkl

. . Atual’ 277,55
consistentemente aumentando os precos médios de Expectativa 12 meses'? 285,57
vendas de seus hardwares, e a expansdo do segmento Upside 2,89%

de servicos nas receitas totais mitiga o cardter ciclico

de suas operacoes.

Fonte: Bloomberg.
'Dados referentes a 26/11/2025.
*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e pregos

/ Resultados: A Apple divulgou bons numeros nos
resultados do 3T25. A receita foi de US$102,5 bilhdes
—Apple —S&P500 —Dow Jones

(+8% A/A), apresentando crescimento de 5,4% a/a na 300%
250%

200%
venda de iPhones e Macs, sobretudo em setembro. A 150%
100%
50%

Desempenho normalizado da Apple '

parte de produtos, consequéncia do crescimento da

parte de servicos cresceu 15% a/a, contribuindo

positivamente para o aumento das margens 0%
operacionais. As vendas apresentaram aumento de -50%
-100%
6,1% a/a nas Americas e de 15,2% a/a na Europa, mas [an/20 janf21 janf22 janf23 janf24 jan/2s

recuou 3,6% a/a na China. O lucro por a¢do chegou aos
US$1,85 (+13% A/A), superando as expectativas.

Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

/  Direcionadores: (i) Produtos com elevada fidelizac@o dos clientes; (i) Ticket médio crescente; (i) Menor
dependéncia da venda de iPhones; (iv) Integrag@o de IA aos produtos e servicos.

/ Riscos: (i) Perda de market share em mercados asiaticos; (i) Incertezas macroeconémicas podendo
comprometer a demanda; (iii) Risco de lancamentos malsucedidos; (iv) Concorréncia avancando mais

rapidamente em dreas como IA; (v) Tarifas reduzindo a competitividade em certos mercados.
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JPMorgan Chase (JPMC34)

Descri¢do: O JPMorgan Chase é o maior banco dos
Estados Unidos e o quinto maior do mundo em total de
ativos. O conglomerado € referéncia global em
servicos financeiros ao oferecer solu¢bes a
companhias, governos e instituicdes em mais de 100
paises por meio de seus mais de 300 mil funciondrios,
possuindo atividades em IB, servicos para varejo e
atacado, processamento de transacdes financeiras,

Asset & Wealth Management e Private Equity.

Por que é um bom negdcio? A empresa é lider em
muitos segmentos de atacado e varejo, e possui uma
notavel capacidade de cross-sell por ofertar uma
variedade de produtos e servicos. O banco possui uma
ampla capilaridade, além de apresentar resultados
solidos. Somado a isso, com cada vez maior
importancia da tecnologia para o mundo financeiro, o
banco é capaz de investir somas consideraveis neste

segmento, como vem fazendo nos ultimos anos.

Resultados: Os resultados do 3T25 foram levemente
positivos. A receita foi de US$47,1 bilhdes (+3% T/T e
+9% A/A). No CIB, a receita cresceu 17% a/a, com
efeito positivo da recupera¢o dos mercados
aciondrios e da volta gradual de M&As. A PDD do
JPMorgan totalizou US$3,4 bilhdes (+19% T/T e +9%
A/A), impactada por servicos dos cartoes e pela
provisdo de US$170 milhdes em funcdo da exposicdo
a Tricolor, que colapsou. O lucro por agdo foi de

US$5,07, acima das expectativas, com ROE de 17%.

JPMorgan Chase (JPMC34). Dados em US$ milhdes
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 837.477
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 177.556 184.502 190.900
%a/a 3,9% 3,5%
Lucro Liquido 57.645 56.398 56.981
% a/a -2,2% 1,0%
EV/Receita Liquida 4,7x 4,5x 4,4x
Preco/Lucro 14,5x 14,8x 14,7x
Atual’ 307,64
Expectativa 12 meses '* 328,19
Upside 6,68%

Fonte: Bloomberg.

"Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e precos

Desempenho normalizado do JPMorgan Chase

JPMorgan Chase ——S&P500 ——Dow Jones
150%
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-50%

-100%
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

1

Direcionadores: (i) Forte entrega de resultados; (i) Ampla abrangéncia em termos de renda e geografia;

(iii) Histérico de bons M&As; (iv) Elevada solidez e confianga; (v) Juros mais baixos a frente favorecendo

certas linhas do negécio.

Riscos: (i) Inser¢do em um segmento altamente regulado; (ii) Deterioragéio econémica resultando em

aumento da inadimpléncia; (iii) Velocidade para se adaptar a mudancas de cendrio.
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GE Aerospace (GEOO34)

/ Descricdo: AGE Aerospace é a divisdo mais estratégica ikl sk Mt A il
Estrutura de Capital Atual

e lucrativa da General Electric, destacando-se como

Valor de Mercado 312.879
lider global na fabricacdo de motores a jato para Valor da Firma 359.583
.. .. L . Resultados 2024 2025E*  2026E*
aeronaves comerciais, militares e de negdcios, com S
Receita Liquida 38702 42117 46.962
uma participa¢@o de mercado de 55%. % afa 8,8% 11,5%
Lucro Bruto 14.394 11.470 13.121
/ Por que é um bom negécio? A complexidade e a %afa 203% - 14.4%
o ) EBITDA 7009 10179 11518
regulamentagdo rigorosa associadas aos motores a % afa 45,2% 13.2%
jato conferem a GE Aerospace um forte poder de Lucro Liquido 5.013 6.653 7.524
A | tacs ) h %ala 32,7% 13,1%
preco. As regulamentagdes exigem que as companhias Milltiplos 2024 2025E°  2026E
aéreas realizem manutencdes regulares baseadas na EV/Receita Liquida 9,3x 8,5x 7.7x
e o . EV/Lucro Bruto 25,0x 31,3x 27,4x
utilizacdo dos motores, e a maioria das pecas de
EV/EBITDA 51,3x 35,3x 31,2x
reposicio deve ser adquirida diretamente do Preco/Lucro 62,4x 47,0x 41,6x
Fabricante original. Isso garante a GE Aerospace uma  Mikeaekeiaietd
o . . ) o Atual" 296,62
posicdo dominante e uma receita continua e previsivel. Expectativa 12 meses'? 333,39
A empresa busca capitalizar com servicos pés-venda, Upside 12,40%

manutencdo e pecas de reposicdo, que sdo altamente ~ Fonte: Bloomber.
"Dados referentes a 26/11/2025.

lucrativos. *Consenso Bloomberg.
*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e precos

/ Resultados: Os resultados do 3T25 foram positivos. A . ;
Desempenho normalizado da GE Aerospace

empresa reportou uma receita de US$11,3 bilhdes
GEAerospace ——S&P500 ——Dow Jones

(+26% A/A), acima das expectativas. Na parte 500%
comercial, o backlog de pedidos aumentou 5% A/A, 400%
com os ganhos de eficiéncia, preco e mix se refletindo 00%

na margem operacional de 27,4% (+1,7 p.p. A/A). Ja 200%

. P . 100%
na parte de defesa, os pedidos cairam 5% por motivos

sazonais, e a margem subiu para 13,6% (+3,8 p.p. o

-100%
A/A). Assim, o lucro por acdo foi de US$1,66 (+44% [an/20 janf21 janf22 jan/23 jan/24 jan/25
A/A). O guidance para 2025 foi, mais uma vez, revisado Fonte: Refinitiv.

. "Dados referentes a 26/11/2025.
paracma.

/ Direcionadores: (i) Crescimento da aviacdo comercial e militar; (i) Elevada barreira de entrada para

concorrentes; (iii) Negdcio rentdvel com margens elevadas; (iv) Backlog elevado.

/ Riscos: (i) Tarifas podem impactar o crescimento das entregas previstas; (iij) Desenvolvimento de motores
mais eficientes pelos concorrentes; (iii) Incertezas macroeconémicas podem afetar a demanda; (iv)

Desafios relacionados a cadeia de suprimentos.
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Amazon (AMZ034)

Descri¢do: A Amazon é uma companhia de bens de

consumo americana, inicialmente centrada no
comeércio digital de livros, mas que hoje, além do
varejo, também estd presente em publicidade digital,
servicos de streaming de filmes e séries, venda de
hardwares (como Kindle e Echo) e servicos de

computacdo em nuvem, através da AWS.

Por que é um bom negdcio? A Amazon ndo se resume
apenas ao varejo digital, segmento que possui
presenca global e conta com pouco menos de 38% de
participacdo de mercado nos Estados Unidos. A
companhia também se insere em negdcios
promissores e complementares a sua principal linha de
receita, com grande potencial de crescimento: o de
streaming e, especialmente, o de computa¢Go em

nuvem, segmento em que é lider do mercado.

Resultados: No 3T25, a Amazon divulgou bons
nameros. A receita foi de US$180,2 bilhdes (+13%
A/A), com destaque para a AWS, que apresentou
receita de US$33 bilhdes (+20% A/A). O lucro
operacional somou US$17,4 bilhdes, impactado por
US$2,5 bilhdes de multas impostas pela FTC, o que ja
era esperado, além de US$1,8 bilhdo relacionado a
eliminagdes. Com este impacto, a margem operacional
da AWS foi de 34,6% (-3,4 p.p. A/A). A Amazon ainda
registrou um lucro ndo operacional de US$9,5 bilhdes
proveniente do seu investimento na Anthropic. O lucro
por acdo foi de US$1,95 (+36% A/A), proximo ao

consenso de mercado.

Amazon (AMZ034). Dados em US$ milhées
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 2.449.770
Valor da Firma 2.508.310
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 637.959 714.531 795.259
% a/a 12,0% 11,3%
Lucro Bruto 311.671 359.588  406.385
% a/a 15,4% 13,0%
EBITDA 133.349 166.316 203.380
% a/a 24,7% 22,3%
Lucro Liquido 60.263 94.217 107.350
% a/a 56,3% 13,9%
Muttiplos 2024 2025E 2 2026E *
EV/Receita Liquida 3,9x 3,5x 3,2X
EV/Lucro Bruto 8,0x 7,0x 6,2x
EV/EBITDA 18,8x 15,1x 12,3x
Prego/Lucro 40,7x 26,0x 22,8x
Atual’ 229,16
Expectativa 12 meses '* 296,77
Upside 29,50%

Fonte: Bloomberg.

'Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e pregos

Desempenho normalizado da Amazon’

—Amazon —S&P500 —Dow Jones
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Crescimento dos resultados da AWS; (ii) Boa receptividade dos produtos e servicos

lancados; (iii) Recorréncia das assinaturas; (iv) Diversificacdo de receitas em produtos e geografias.

Riscos: (i) Menor crescimento global; (ii) Aumento da concorréncia no varejo digital; (iii) Incertezas em

relagdo as tarifas; (iv) Crescimento mais forte dos concorrentes em Cloud.



& Santander

8 Booking Holdings (BKNG34)

Descrigdo: A Booking € uma empresa americana de
tecnologia, conhecida por ser a lider mundial no
segmento. Seu modelo de negécios se baseia na
intermediacdo de servicos de viagens, gerando
receitas através de comissoes e taxas cobradas por
transacbes em suas plataformas. Atualmente, a
Booking esta presente em mais de 220 paises e
territorios por meio das marcas Booking.com,
Priceline, agoda, KAYAK e OpenTable.

Por que é um bom negécio? A ascensdo da classe
média, a mudanca de hdbitos de consumo com a
digitalizacdo das atividades e a difus@o do trabalho
remoto sd@o pilares que devem suportar um
crescimento da indastria de hotéis e turismo. A
intermediacdo da Booking se destaca por facilitar, de
forma confiavel, a busca por hospedagens e servicos
de viagens como aluguel de carros e compra de
passagens aéreas, além de reduzir substancialmentea

friccdo entre todas as partes envolvidas.

Resultados: Os resultados do 3T25 foram positivos. As
receitas somaram US$9 bilhdes (13% A/A), acima das
expectativas. O numero de noites vendidas cresceu 8%
a/a, enquanto o nimero de passagens aéreas avangou
32% a/a. Os custos totais foram de US$5,5 bilhdes
(+15% A/A), com press@o do cdmbio e custos mais
elevados de computacdo em nuvem. As despesas com
marketing subiram 8,8% a/a. O lucro por ag¢do
encerrou o trimestre em US$99,5 (+19% A/A), acima
do esperado.

Booking Holdings (BKNG34). Dados em US$ milhées
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 158.328
Valor da Firma 158.697
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 23.739 26.688 29.103
% a/a 12,4% 9,0%
Lucro Bruto - 26.688 29.103
% a/a - 9,0%
EBITDA 8.320 9.850 11.054
% a/a 18,4% 12,2%
Lucro Liquido 5.773 7.421 8.415
% a/a 28,5% 13,4%
Muttiplos 2024 2025E * 2026E *
EV/Receita Liquida 6,7x 5,9x 5,5x
EV/Lucro Bruto - 5,9x 5,5x
EV/EBITDA 19,1x 16,1x 14,4x
Prego/Lucro 27,4x 21,3x 18,8x
Atual’ 4.911,85
Expectativa 12 meses ' 6.224,74
Upside 26,73%

Fonte: Bloomberg.

'Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e pregos

Desempenho normalizado da Booking Holdings '

—Booking Holdings ——S&P500 ——Dow Jones
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Manutencéo da posicéo de lideranca; (ii) Geracdo de receita sem a necessidade de

deter os ativos no balanco; (iii) Oferta de servicos complementares a hospedagem.

Riscos: (i) Cendrio inflaciondrio pode comprometer a renda das familias; (i) Incertezas globais, incluindo

conflitos armados, podem diminuir a demanda por viagens; (iii) Eventual crescimento da concorréncia.



& Santander

20 Meta (M1TA34)

Descricdo: A Meta foi fundada em 2004 e,
atualmente, é referéncia em relacdo a redes sociais e
comunicacdes, oferecendo servicos como o Facebook,
WhatsApp, Instagram e Messenger. A Meta
desenvolve o LLaMa, um modelo de linguagem de
inteligéncia artificial LLM lancado em 2023 capaz de

interagir com humanos, além de focar no Metaverso.

Por que é um bom negécio? A Meta detém alguns dos

servicos de comunicacdo  mais  utilizados
mundialmente. Isso confere a empresa um importante
efeito de rede que permite expandir a sua
monetizacdo. Somado a isso, a Meta consegue
capturar padrdes de comportamento dos seus
usudrios, favorecendo a entrega de anuncios mais
assertivos. A companhia vem realizando elevados
investimentos em infraestrutura para inteligéncia
artificial e segue atraindo pessoas chave advindas de

outras instituicdes.

Resultados: O resultado da Meta no 3T25 foi
impactado por eventos ndo recorrentes. A receita foi
de US$51,2 bilhdes (+26% A/A), com aumento de 14%
a/a das impressoes e de 10% a/a do preco médio dos
anuncios. Os custos e despesas foram de US$30,7
bilhdes (+32% A/A), consequéncia das maiores
despesas com pesquisa e desenvolvimento e com G&A.
A Meta reconheceu uma provisdo de US$ 15,93 bilhdes
em relacdo a uma eliminacdo de impostos diferidos,
um evento pontual e sem efeito caixa. Sem a provisdo,
o lucro por acdo teria sido de US$7,25 (+20% A/A).

Meta (M1TA34). Dados em US$ milhdes
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 1.597.374
Valor da Firma 1.603.986
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 164.501  199.351  235.487
% afa 21,2% 18,1%
Lucro Bruto 134.340 163.121  188.084
% a/a 21,4% 15,3%
EBITDA 87.237  101.685  122.148
% afa 16,6% 20,7%
Lucro Liquido 62.667 70.319 82.148
% a/a 12,2% 16,8%
Multiplos 2024 2025E * 2026E *
EV/Receita Liquida 9,8x 8,0x 6,8x
EV/Lucro Bruto 11,9x 9,8x 8,5x
EV/EBITDA 18,4x 15,8x 13,1x
Preco/Lucro 25,5x 22,7x 19,4x
Atual’ 633,61
Expectativa 12 meses '* 833,23
Upside 31,51%

Fonte: Bloomberg.

'Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e pregos

Desempenho normalizado da Meta’
—Meta —S&P500 —Dow Jones
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Elevados investimentos em IA; (ii) Atracéo de pessoas-chave; (i) Melhor monetizagéo

dos anuncios; (iv) Elevado efeito de rede; (v) Expansédo do LLaMa.

Riscos: (i) Investimentos podem se mostrar pouco rentdveis; (i) Contratagdes podem ndo gerar os

resultados esperados; (jii) Possibilidade de aumento da concorréncia.



& Santander

Berkshire Hathaway (BERK34)

Descrigdo: A Berkshire é uma holding sediada em
Omaha, Nebraska, atuando em negécios como
seguros, resseguros e transporte. A empresa também
gera, transmite, armazena e distribui eletricidade a
partir de fontes de gds natural, carvéo, edlica, solar,
hidrelétrica, nuclear e geotérmica, além de operar

gasodutos interestaduais na América do Norte.

Por que é um bom negoécio? A companhia utiliza a
gera¢@o de caixa de suas operacdes para adquirir
acoes de empresas. Atualmente, as cinco maiores
posicdes da Berkshire sdo American Express, Apple,
Bank of America, Coca-Cola e Chevron. A Berkshire
registrou um crescimento anual composto de 19,9%
entre 1965 a 2024, contra apenas 10,4% do S&P 500,

sobretudo devido a exceléncia e disciplina na alocagdo.

Resultados: A Berkshire divulgou bons numeros no
3T25. A parte de seguros reportou receita de US$81,7
bilhdes (+2,4% A/A), reflexo das menores receitas com
vendas e servicos. Ja na parte de transporte
ferrovidrio, utilities e energia, a receita foi de US$13,3
bilhdes (+0,5% A/A). Os ganhos com investimentos
somaram US$21,9 bilhdes (+6,9% A/A) em razéo do
movimento favoravel das acdes. As cinco maiores
posicoes representam 66% do portfélio de acdes e s@o
American Express, Apple, Bank of America, Coca-Cola
e Chevron. O lucro liquido encerrou o trimestre em
US$30,9 bilhdes (+16,5% A/A). A posicdo de caixa da
Berkshire superou os US$381 bilhdes.

Berkshire Hathaway (BERK34). Dados em US$ milhdes
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 1.106.355
Valor da Firma 527.503
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 424.232 349.388 359.935
% afa -17,6% 3,0%
Lucro Liquido 47.437 44.930 46.396
%a/a -5,3% 3,3%
Mauttiplos 2024 2025E * 2026E *
EV/Receita Liquida 1,2x 1,5x 1,5x
Preco/Lucro 23,3x 24,6x 23,8x
Atual’ 511,23
Expectativa 12 meses '* 534,20
Upside 4,49%

Fonte: Bloomberg.

'Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e pregos

Desempenho normalizado da Berkshire
—RBerkshire Hathaway —S&P 500 —Dow Jones

-50%
jan/20 jan/21 jan/22 jan/23 jan/24 jan/25

Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Influéncia positiva na gestdo das investidas; (ii) Portfélio de investimentos

diversificado; (i) Equilibrio benéfico entre caixa e investimentos; (iv) Greg Abel pode trazer mudancas

benéficas a politica de investimentos; (v) Recente investimento na Alphabet.

Riscos: (i) Tamanho da companhia pode dificultar alocagdes tdticas; (i) Saida do Warren Buffett da

posicdo de CEOQ; (iii) Choques do mercado podem comprometer a rentabilidade.



& Santander

Visa (VISA34)

Descrigdo: A Visa ¢ uma empresa lider de tecnologia e
de servicos financeiros. Atuando em mais de 200
paises, a companhia intermedia transacoes
financeiras entre consumidores, comerciantes,
instituicdes financeiras e governos. Suas principais
linhas de receita incluem: (i) suporte aos clientes; (ii)
processamento  de  dados; (i)  operacoes
internacionais; e (iv) outras receitas, incluindo taxas de

licenciamento, beneficios e certificacdes.

Por que é um bom negdcio? O setor € um oligopdlio
com fortes barreiras de entrada, dada a necessidade
de um posicionamento sélido de mercado, geragdo de
confianca e de uma infraestrutura tecnoldgica que
possibilite o processamento de inUmeras transacoes
simultdneas. Nossa visdo positiva para a Visa é
sustentada pela atual demanda por viagens, crescente
penetracdo em mercados emergentes, alavancagem
operacional e pelo cendario macroeconémico mundial

marcado por pressoes inflaciondrias.

Resultados: Os numeros do 3T25 da Visa foram
préximos ao consenso de mercado. A receita liquida
somou US$10,7 bilhdes (+12% A/A) com o volume de
pagamentos crescendo 9% a/a e as transacoes
processadas avancando 10% a/a. As despesas
totalizaram US$4,6 bilhdes (+40% A/A) em funcdo do
reconhecimento de uma provisdo de US$899 bilhdes
relacionada a litigios (desconsiderando a provisdo, as
despesas teriam aumentado 13% a/a). Assim, o lucro
por acdo ajustado foi de US$2,98 (+10% A/A).

Visa (VISA34). Dados em US$ milhées
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 653.733
Valor da Firma 656.196
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 40.000 44.327 48.862
% a/a 10,8% 10,2%
Lucro Bruto - 36.583 42.981
% a/a - 17,5%
EBITDA 25.409 31.135 34.425
% aja 22,5% 10,6%
Lucro Liquido 22.378 24.493 27.086
% a/a 9,5% 10,6%
Muiltiplos 2024 2025E * 2026E *
EV/Receita Liquida 16,4x 14,8x 13,4x
EV/Lucro Bruto - 17,9x 15,3x
EV/EBITDA 25,8x 21,1x 19,1x
Prego/Lucro 29,2x 26,7x 24,1x
Atual’ 333,79
Expectativa 12 meses '* 397,76
Upside 19,17%

Fonte: Bloomberg.

'Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhdes, exceto indicadores e pregos

Desempenho normalizado da Visa'
—Visa —S&P500 —Dow Jones
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Cendrio global de resiliéncia inflaciondria; (ii) Demanda reprimida por viagens; (iii)

Segmento com elevadas barreiras de entrada; (iv) Forte alavancagem operacional; (v) Atuagdo global.

Riscos: (i) Progresso de novos meios de pagamento; (i) Incertezas macroeconémicas podem reduzir o

consumo; (iii) Riscos regulatérios, com destaque para a legislacdo antitruste.
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Bl Eaton Corporation (E1TN34)

Descricdo: A Eaton Corporation € uma empresa global
de gerenciamento de energia que desempenha um
papel
atendendo a setores cruciais da economia. Sua

fundamental na infraestrutura elétrica,

atuacdo esta diretamente ligada a tendéncias
estruturais de longo prazo, como eletrificacdo,

digitalizacdo e eficiéncia energética.

Por que é um bom negécio? O crescimento acelerado
da I|A estd impulsionando uma demanda sem
precedentes em  capacidade  computacional,
aumentando a necessidade de solu¢des avancadas de
gerenciamento de energia. A Eaton se beneficia dessa
tendéncia, pois fornece equipamentos e sistemas
essenciais para garantir a eficiéncia, confiabilidade e
escalabilidade da infraestrutura elétrica desses
centros de processamento de dados. Além disso, a
transic@o para fontes de energia mais sustentdveis, a
modernizagdo da rede elétrica global e 0 aumento dos
investimentos em grandes projetos fortalecem a

posicdo da empresa.

Resultados: Os resultados do 3T25 foram mistos. A
receita liquida somou US$7,0 bilhdes (+10% A/A),
levemente abaixo do consenso. O backlog do
segmento elétrico apresentou crescimento de 18%
a/a, trazendo perspectivas favoraveis a frente. No
consolidado, as margens operacionais da Eaton foram
de 25% (+0,7 p.p. A/A), acima do teto do guidance. O
lucro por acdo ajustado totalizou de US$3,07 (+8,1%
A/A), superando o consenso do mercado.

Direcionadores: (i) Progresso da inteligéncia artificial; (ii) Foco em energia renovavel e protecdo ao meio

Eaton Corporation (E1TN34). Dados em US$ milhées
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 132.712
Valor da Firma 143.410
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 24.878 27.516 30.174
% a/a 10,6% 9,7%
Lucro Bruto 9.503 10.358 11.604
% a/a 9,0% 12,0%
EBITDA 5.779 6.522 7.388
% a/a 12,9% 13,3%
Lucro Liquido 3.980 4.733 5.330
% a/a 18,9% 12,6%
Muttiplos 2024 2025E * 2026E *
EV/Receita Liquida 5,8x 5,2x 4,8x
EV/Lucro Bruto 15,1x 13,8x 12,4x
EV/EBITDA 24,8x 22,0x 19,4x
Prego/Lucro 33,3x 28,0x 24,9x
Atual’ 341,69
Expectativa 12 meses '* 404,94
Upside 18,51%

Fonte: Bloomberg.

"Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhées, exceto indicadores e precos

Desempenho normalizado da Eaton Corporation’
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

ambiente; (iii) Remuneracdo periddica aos acionistas; (iv) Segmentos com margens elevadas.

Riscos: (i) Menor crescimento global, afetando a demanda por energia; (i) Oscilagdo cambial; (iii) Revisdo

para baixo do guidance para 2026; (iv) Menores investimentos em inteligéncia artificial.



& Santander

Coca-Cola (COCA34)

Descrigdo: A Coca-Cola é uma empresa fundada em
1886 e, atualmente, possui cerca de 200 marcas
vendidas em mais de 200 paises. Estima-se que sejam
vendidas 2,2 bilhdes de unidades de bebidas
diariamente. A empresa conta com um completo
portfolio de bebidas gaseificadas, sendo a Coca
(diferentes versoes), a Fanta, o Schweppes e a Sprite
as marcas mais conhecidas. Ela também possui o
segmento de dgua, bebidas esportivas, café e cha,

além da divisdo de sucos.

Por que é um bom negdcio? A Coca-Cola apresenta
um portfolio bastante diversificado, conseguindo
atrair diferentes preferéncias a nivel mundial. Um
exemplo disso € a Coca-Cola Zero, que vem
apresentando forte crescimento de vendas em um
cendrio de reducdo no consumo de acucar. A Coca
ainda tem espaco para aumentar sua penetracdo em

paises em desenvolvimento, como india e China.

Resultados: A Coca-Cola apresentou um resultado
positivo no 3T25. A receita foi de US$12,5 bilhdes
(+5% A/A), com o impacto positivo do mix e dos precos
dos produtos. As geografias que apresentaram os
maiores progressos foram Asia e Europa, Oriente
Médio e Africa. O volume de vendas da Coca-Cola Zero
cresceu 14% A/A. Em fungdo do crescimento orgdnico
e de um controle efetivo dos custos, o lucro operacional
subiu 15% e a margem operacional foi de 31,9% (+1,2
p.p. A/A). Ja o lucro por ac@o encerrou o trimestre em
US$0,82 (+6% A/A).

Direcionadores: (i) Expansdo de margens superiores aos concorrentes; (i) Crescimento das vendas da

Coca-Cola (COCA34). Dados em US$ milhdes
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 313.501
Valor da Firma 347.156
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 47.061 48.265 50.713
% a/a 2,6% 5,1%
Lucro Bruto 28.737 29.602 31.313
%a/a 3,0% 5,8%
EBITDA 11.429 16.240 17.521
% a/a 42,7% 7,9%
Lucro Liquido 12.373 12.883 13.857
% a/a 4,1% 7,6%
Muttiplos 2024 2025E 2 2026E *
EV/Receita Liquida 7,4x 7,2x 6,8x
EV/Lucro Bruto 12,1x 11,7x 11,1x
EV/EBITDA 30,4x 21,4x 19,8x
Prego/Lucro 25,3x 24,3x 22,6x
Atual’ 72,88
Expectativa 12 meses '* 79,44
Upside 9,00%

Fonte: Bloomberg.

"Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhées, exceto indicadores e precos

Desempenho normalizado da Coca-Cola’
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Coca-Zero; (iii) Possibilidade de expansé@o em paises em desenvolvimento; (iv) Portfolio diversificado.

Riscos: (i) Reducdo do volume consumido de bebidas gaseificadas; (i) Baixo crescimento das receitas; (iii)

Mdltiplos mais elevados que os concorrentes.
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- BlackRock (BLAK34)

BlackRock (BLAK34). Dados em US$ milhées
Estrutura de Capital Atual

/ Descriga@o: A BlackRock € uma das maiores gestoras a

nivel mundial, atuando na parte de investimentos,

Valor de Mercado 170.033
assessoria e gerenciamento de riscos. A empresa atua Valor da Firma 181.433
na gestdo de produtos de renda fixa, renda varidvel, Resuuads 2024 20558 20205
Receita Liquida 20.407 24.007 28.060
alternativos, ativos digitais, moedas e commodities. %a/a 17,6% 16,9%
Ela fornece investimentos tanto ativos quanto passivos Lucro Liquido 6.159 7.785 8.869
%a/a 26,4% 13,9%
(incluindo ETFs), contando com uma presenga global. Maltiplos 2024  2025E®  2026E2
EV/Receita Liquida 8,9x 7,6x 6,5x
Por que é um bom negécio? A BlackRock fornece uma Preco/Lucro 27,6% 21,8x 19,2x
ampla gama de produtos, captando recursos dos Atual" 1.040,06
clientes mais conservadores aos mais arrojados. Os Expectativa 12 meses'? 1.323,77
Upside 27,28%

investimentos ofertados também possibilitam a
diversificacdo por meio de produtos alternativos em
mercados privados e ativos digitais, que vem
ganhando cada vez mais relevancia, favorecendo a
cobranca de taxas médias mais elevadas. Em prazos
mais longos, a rentabilidade auferida pela gestdo ativa

costuma superar os respectivos benckmarks.

Resultados: Os resultados da BlackRock referentes ao
3T25 foram positivos. A receita foi de US$6,5 bilhdes
(+25% A/A), acima do consenso, impulsionada pelo
crescimento dos ativos sob gestdo em razdo de um
mercado mais favordvel, de captagdes orgdnicas e de
aquisicoes. A captacdo liquida foi de US$205 bilhoes,
com destaque para ag¢des e renda fixa. A margem
operacional ajustada ficou em 44,6% (-1,2 p.p. A/A),
com impacto de maiores custos com empregados e
despesas, consequéncia das aquisi¢oes realizadas. O
lucro ajustado por agdo foi de US$11,55 (+1% A/A).

Fonte: Bloomberg.

"Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhées, exceto indicadores e precos

Desempenho normalizado da BlackRock "
—-BlackRock ——S&P500 ——Dow Jones
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-50%
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Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Uma das maiores gestoras a nivel global; (i) Exposicéo a diferentes classes de ativos;

(iii) Crescimento acelerado da parte de ativos digitais; (iv) Bom histérico de rentabilidade; (v) Aumento da

taxa de administragdo e performance médios por conta de ativos alternativos e digitais.

Riscos: (i) Choques de mercado, aumentando a aversdo ao risco; (ii) Desenvolvimento mais forte de

concorrentes; (iii) Eventual saida de Larry Fink da posicdo de CEO.
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<=, Eli Lilly (LILY34)

/ Descricdo: Fundada em 1876, a Eli Lilly é a maior il i A

empresa farmacéutica do mundo em capitaliza¢éo de

Valor de Mercado 1.044.025
mercado e possui um histérico de investimentos Valor da Firma 1.076.676
L . . Resultados 2024  2025E®  2026E?
considerdveis em pesquisa e desenvolvimento, sendo T
Receita Liquida 45.043 63.577 76.084
reconhecida por suas contribuicdes significativas em %a/a 41,1% 19,7%
campos terapéuticos como oncologia, endocrinologia <™ Brute 36.624 - 53.250 63561
% a/a 45,4% 19,4%
e imunologia. EBITDA 14.875 28376  37.434
%a/a 90,8%  31,9%
/  Por que é um bom negdcio? A Eli Lilly vem Lucro Liquido 13.898  21.087 28639
) ) ) %a/a 51,7%  358%
desbravando uma avenida de crescimento substancial Maltiplos 2004 2025E° 2026 °
com os farmacos Mounjaro e Zepbound, nomes EV/Receita Liquida 23,9x 16,9x 14,2x
- . . . EV/Lucro Bruto 29,4x 20,2x 16,9x
comerciais para o composto tirzepatida, um agonista
EV/EBITDA 72,4x 37,9x 28,8x
do receptor GLP-1. Inicialmente concebido para o Preco/Lucro 75,1x 49,5x 36,5x
tratamento da diabetes tipo 2, esta classe de farmacos i takaiiad i
] Atual’ 1.104,34
vem sendo explorada como uma opgdo eficaz para o Expectativa 12 meses'® em revisio
tratamento do sobrepeso e obesidade. A empresa Upside em revisao

também vem destravando valor com o Verzenio, cujo ~ Fonte: Bloomberg.
"Dados referentes a 26/11/2025.

o composto € a abemaciclib e pode ser utilizado no “Consenso Bloomberg.
*Dados em US$ milhées, exceto indicadores e precos
tratamento do cancer de mama.

Desempenho normalizado da Eli Lilly *

/ Resultados: A Eli Lilly reportou resultados acima das .
—FEliLilly ——S&P500 —Dow Jones

expectativas no 3T25. A receita foi de US$17,6 bilhdes 800%
(+54% A/A), consequéncia do aumento de 62% do 600%
volume vendido, o que foi parcialmente compensado 400%

por precos 10% menores. O Zepbound e o Mounjaro 200%

somaram uma receita de US$12 bilhdes. A margem o e Ve
bruta da Eli Lilly chegou a 83,6% (+1,4 p.p. A/A). Os
-200%
gastos com pesquisa e desenvolvimento avancaram jan/20 jan/21 jan/22 jan/23 jan/24 jan/25
27% a/a. O lucro por acdo da companhia foi de Fonte: Refinitiv.
Lo i "Dados referentes a 26/11/2025.
US$7,02 (+495% A/A), com uma reviséo favoravel do

guidance.

/  Direcionadores: (i) Segmento com elevadas barreiras de entrada; (ii) Boa aceitacdo dos farmacos; (iii)

Desenvolvimento de pesquisas em dreas cruciais no dmbito da salde; (iv) Margens elevadas.

s Riscos: (i) Fim da patente dos principios ativos; (ii) Resultados dependentes de poucos compostos; (iii)

Dificuldade no desenvolvimento de novos principios; (iv) Interferéncia governamental sobre o prego.
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B Chevron (CHVX34)

Descricdo: A Chevron foi uma das empresas
resultantes da divisdo da Standard Oil Company,
fundada em 1870 nos Estados Unidos pela familia
Rockfeller, e fazia parte do grupo conhecido como sete
irmds - as maiores empresas petroliferas do mundo.
Atualmente, as atividades da Chevron incluem
extragdo e transporte de petréleo e gas natural, refino
de petréleo, producdo e venda de produtos quimicos e
a gerac@o de energia, sendo a segunda maior

petrolifera americana.

Por que é um bom negécio? A empresa possui um
portfélio robusto, extraindo 6leo e gds em diversas
partes do mundo. Além disso, € uma empresa
centendria que possui elevado know-how nas
atividades que desenvolve. Por fim, eventuais
restricdes da oferta de 6leo e gds, seja por sangdes ou
por motivos bélicos, pode elevar o preco da energia a

nivel mundial e favorecer a companhia.

Resultados: Os resultados do 3T25 da Chevron foram
neutros. A receita foi de US$49,8 bilhdes (-1,9% A/A),
com os custos em US$44,3 bilhdes (+0,3% A/A).
Apesar do aumento da producdo, que chegou a 4.086
MBOED (+21% A/A), os resultados foram impactados
pelos menores precos realizados em dleo e gds,
sobretudo no mercado internacional. Os resultados da
Chevron foram impactados em US$235 milhdes por
custos de aquisicdo da Hess e por US$147 milhdes em
funcdo do cdmbio. O lucro por agdo foi de US$1,85 (-
26% A/A), acima das expectativas.

Chevron (CHVX34). Dados em US$ milhdes
Estrutura de Capital Atual

Valor de Mercado 301.042
Valor da Firma 340.616
Resultados 2024 2025E * 2026E *
Receita Liquida 193.414 188.969 187.881
% a/a -2,3% -0,6%
Lucro Bruto 52.210 77.885 85.253
% a/a 49,2% 9,5%
EBITDA 39.646 41.045 46.570
% a/a 3,5% 13,5%
Lucro Liquido 15.215 13.297 14.980
% a/a -12,6% 12,7%
Muttiplos 2024 2025E 2 2026E *
EV/Receita Liquida 1,8x 1,8x 1,8x
EV/Lucro Bruto 6,5x 4,4x 4,0x
EV/EBITDA 8,6x 8,3x 7,3x
Prego/Lucro 19,8x 22,6x 20,1x
Atual’ 149,51
Expectativa 12 meses '* 172,61
Upside 15,45%

Fonte: Bloomberg.

"Dados referentes a 26/11/2025.

*Consenso Bloomberg.

*Dados em US$ milhées, exceto indicadores e precos

Desempenho normalizado da Chevron’

—Chevron —S&P500 —Dow Jones
150%

100%
50%
0%
-50%

-100%
jan/20 janf21 janf22 jan/23 jan/24 jan/25

Fonte: Refinitiv.
"Dados referentes a 26/11/2025.

Direcionadores: (i) Elevado conhecimento nas dreas de atuacdo; (ii) Bom pagamento de proventos; (iii)

Forte geracdo de caixa; (iv) Explorac@o global, indo além dos Estados Unidos; (v) Consolidac@o da Hess.

Riscos: (i) Oscilagdo do petroleo no mercado internacional; (i) Transi¢do energética levando a menor

utilizac@io de combustiveis fosseis; (i) Diminuic@o das reservas; (iv) Posicionamento em um setor ciclico.
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/ Glossario

Benchmark: indice que serve como pardmetro para
comparar/avaliar um investimento. Exemplos: CDI, indice
Ibovespa.

Beta: Medida de sensibilidade dos retornos didrios do portfolio
auma carteira representativa do mercado (no caso da Carteira
Empresas Americanas, o indice S&P 500).

Capex: somatoria de todos os custos relacionados a aquisi¢@o
de ativos, equipamentos e instalagdes que visam a melhoria de
um produto, servico ou da empresa em si. SGo contabilizados
investimentos que irGo gerar algum valor futuro @ 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 ag@o, dividido pelo preco
atual da agdo. 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, Depreciaco 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 estarq, 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 acoes - 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 acdes. O follow-on
pode ser primdrio (oferta de novas acdes) ou secunddrio (venda
de acdes existentes).

Guidance: é a informagdo 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
valorizacdo, ou desvaloriza¢do, da acdo. Em outras
palavras, serve para definir se uma agdo estd cara ou
barata. Geralmente o preco-alvo indica uma previsdo do
preco da acdo feito pelo analista setorial para o fim do ano
corrente.

Preco/Lucro: o indice P/L é calculado utilizando o preco da
acdo dividido pela sua expectativa de lucro por agdo para
um determinado periodo ou ano. Quanto maior o P/L, mais
valorizada a companhia em tese estard, ou seja, mais
“cara".

P/VPA: Mdiltiplo que indica quanto os acionistas aceitam
pagar, no momento, pelo patrimdnio liquido da companhia.
E obtido através da divisdo entre o preco da acéo e o seu
Valor Patrimonial por Agéo (VPA).

ROE/ROAE: ROE é a sigla para o termo em inglés Return on
Equity, que significa Retorno sobre o Patriménio Liquido. E
calculado pela divisGo entre o lucro liquido de uma empresa
e seu patrimonio liquido. Ja o ROAE é calculado com a média
do patrimdnio 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 préprio da empresa
somado ao capital de terceiros (empréstimos,
financiamentos e debéntures). Para seu cdlculo, divide-se o
valor do lucro operacional liquido apés os impostos pelo
capital total investido da empresa (capital préprio + capital
de terceiros).

Valuation: processo de estimativa do valor de um negécio,
usando modelos quantitativos para analisar sua situagdo
financeira e perspectivas de crescimento.



Comunicado Importante

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

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

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informagdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado,
deve levar em conta o contelido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissao dos
respectivos titulos.

As informacgGes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as
informagdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdao 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 emissdo, e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando suas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissdo,
conforme estabelecidas no presente relatério. Os analistas do Santander estdo 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 Resolucdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdao CVM 20").

O Santander ndo 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 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 regulatéria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracao dos analistas:

Nos, Lucas de Barros Serra e Ricardo Vilhar Peretti, analistas de valores mobiliarios credenciados nos termos da Resolucdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritores e
responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, em relacdo ao contetido objeto do presente relatério, declaramos que as recomendagdes refletem Gnica e
exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacao a instituicdo a qual estamos vinculados, nos termos da Resolucao 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 seguranca 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 informagoes substanciais com relagéo 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 Resolucdo CVM 20, que:

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

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

« Estdo envolvidas na aquisi¢do, alienacdo ou intermediacdo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatorio de analise.

+ Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacdo de uma oferta publica 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 servigos de bancos de investimento prestados nos Ultimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende
obter compensac¢des de companhia(s) citada(s) no presente relatorio por servicos 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 operagées tipicas de banco de investimento, de

banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

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

Este relatorio foi preparado pelos analistas responsaveis do Santander, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa
além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informacao contida neste relatdrio esta sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

As informagdes apresentadas podem ndo ser adequadas para todos os perfis de suitability. Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre
aadequacdo 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 ndo receber a totalidade do valor investido.
0 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 relatorio, sdo apenas opinidées pessoais do analista, elaboradas de forma
independente e autbnoma, ndo se constituindo compromisso por obten¢ao de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobilidrios ou setores descritos

neste relatério.
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