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Descricdo da Carteira

A Carteira Ibovespa+ é recomendada para quem quer investir em empresas de médio e grande porte com alto potencial de
lucros, sem se desvencilhar da composicdo setorial do indice Ibovespa.

Objetivo
O objetivo desta carteira é superar o indice Ibovespa a longo prazo. Para isso, os estrategistas fazem uma criteriosa andlise

fundamentalista que busca maximizar o ganho de capital e retorno com dividendos. As alteracdes podem ser feitas a
qualquer momento, o que permite mais flexibilidade as recomendagdes.

Vantagens

Simplificacao Assessoria Constante Liquidez

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

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

Embora seja um investimento
indicado para o longo prazo, o
investidor poderd vender as
acoes na Bolsa de Valores a
qualquer momento durante o
pregdo, caso necessite se
desfazer delas.
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/ Recomendacdo para Fevereiro

PERCENTUAL PRECO-ALVO DiIV. YIELD

SETOR RECOMENDADO PREGO’ 2026E 2026E

Bradesco Instituicoes Financeiras BBDC4 10% R$21,36 R$ 25,00 6,92%
E Cyrela Construgao Civil CYRE3 8% R$ 29,71 Em Revisao 7,59%
“i:‘;_' Eneva Energia & Saneamento ENEV3 10% R$21,10 R$ 27,30 0,77%
@ ltat Unibanco Instituicoes Financeiras ITUB4 11% R$ 45,90 R$ 50,00 6,53%
Localiza Transportes RENT3 8% R$ 48,75 R$ 69,00 4,38%
z{sd Petrobras Oleo & Gas PETR3 10% R$ 40,30 R$ 35,00 9,97%
m RD Salide Varejo RADL3 8% R$ 24,29 R$31,00 1,77%
H Rede D'Cr Salide RDOR3 8% R$ 42,37 R$ 55,50 4,11%
E Totvs Tecnologia TOTS3 8% R$45,19 R$61,00 1,79%
V Vale Siderurgia & Mineracéo VALE3 12% R$ 86,10 R$ 85,25 6,47%
WEG Industrial WEGE3 7% R$51,95 R$ 69,00 1,62%

(1) Preco médio do dia 30/01/2026. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, ambos serdo calculados através do preco
médio das acoes do primeiro dia Util apds a publicacdo do relatdrio, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fontes: Santander e Consenso Bloomberg
(dividend yield).

/ Acompanhamento da Carteira

RENTABILIDADES DESTAQUE DE JANEIRO

PERIODO CARTEIRA IBOVESPA+ IBOV (benchmark)
Janeiro +13,20% +13,28%
2026 +13,20% +13,28%

PETR3 +24,95%
12 meses +41,49% +44,52%
24 meses +34,42% +42,19%
Desde o Inicio +196,60% +169,64%
Inicio da Carteira 03/01/2011
101 de 181 Beta 1.10

Meses com performance superior ao benchmark (IBOV) (55,8%)
’ (o]

(1) Referente aos Ultimos 12 meses. Glossario na pendltima pagina deste relatério. Fonte: Santander.
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/ Desempenho das Acoes da Carteira em Janeiro vs. Benchmark
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/ Desempenho Acumulado
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/ Desempenho Mensal
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/ Desempenho Anual
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Bradesco (sepca)

/

O Bradesco é um dos principais bancos privados do Brasil, oferecendo uma ampla gama de servi¢os bancdrios.
Embora a maior parte das atividades do Bradesco se concentre no mercado local, o banco possui pequenas
operagdes na América Latina e escritérios de representagdo nos EUA e no Reino Unido.

Recentemente, nossos analistas atualizaram as perspectivas para o setor bancario, reiterando o Bradesco
como Top Pick (preferéncia) entre os grandes bancos, e elevando o preco-alvo (2026E) para R$ 25,00 vs. R$
24,00 anteriormente. Em nossa vis@o, os ultimos resultados trimestrais confirmaram que o banco esta no
caminho para atingir um ROE acima do seu custo de capital proprio (Ke) em breve. Embora esperemos apenas
um crescimento modesto do lucro liquido no 2° semestre de 2025, prevemos um crescimento de 17% a/a no
lucro liquido em 2026 - a maior taxa de crescimento entre os grandes bancos sob nossa cobertura. A melhora
em relacdo a 2025 deve ser impulsionada por maior net interest income (NII) do mercado, cost of risk estavel,
net interest margin (NIM) ajustada ao risco mais elevada e ganhos de eficiéncia. Esses vetores positivos devem
ser parcialmente compensados por resultados mais fracos no segmento de seguros e por uma aliquota efetiva
de imposto mais elevada.

Além dos pontos acima, destacamos: (i) segundo a nossa andlise de sensibilidade, a queda da taxa Selic é mais
benéfica para o Bradesco vs. os pares cobertos; (i) "Plano de Transformacéo" sendo executado em ritmo
acelerado: a partir de 2026, esperamos alavancagem operacional continua e sinergias de custos; e
(iii) acreditamos que o ROE pode atingir 15% até o fim do 4T25 e ~17% até o fim do 4T26.

O Bradesco reportou lucro liquido recorrente de R$ 6,2 bilhdes no 3T25 (ROAE de 14,7%), +2% t/t e +19% a/a.
Os nimeros 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
deteriorag@o da margem financeira liquida (NIl) com o mercado. Também destacamos mais um bom trimestre
para o setor de seguros, que continuou acima das projecées. 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¢do na ag@o a partir do valuation
atual de 1,2x P/VP 2026E.

Direcionadores: (i) resultados trimestrais acima do esperado; (i) inicio do corte de juros pelo Banco Central; (iii)
materializa¢Go do processo de turnaround.

Riscos: (i) potencial deterioragéo da qualidade dos ativos, em meio a expansdo do crédito; (ii) riscos regulatorios (ou seja,
mudan¢as nas regulamentagdes tributarias); (i) 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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E Cyrela (cyre3)

/A Cyrela € uma das maiores construtoras do Brasil tanto em valor de mercado quanto pelo valor dos
empreendimentos lancados nos Ultimos anos. O foco principal da empresa é o desenvolvimento de
apartamentos residenciais em localiza¢des privilegiadas, com projetos voltados para clientes de alta renda. Com
mais de 50 anos de histoéria, a empresa atua principalmente nos estados de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e regido
Sul. Vemos a Cyrela como uma das mais bem posicionadas para se beneficiar do atual estdgio do ciclo imobilidrio,
em fung@o da combinacdo de balanco sélido, portfélio diversificado entre segmentos (da baixa a ultra alta renda)
e sélida capacidade de execugdo.

/A Cyrela é a nossa Top Pick do setor de Construgdo Civil. Apesar de todas as preocupacdes associadas a uma
desaceleragdo no mercado imobilidrio de média/alta renda, acreditamos que os niveis de valuation da Cyrela ja
incorporam um cendrio desafiador de juros altos, apesar de um sélido momento de lucros — destacamos: (i) seu
pipeline de projetos iconicos com niveis razodveis de acessibilidade em relagéo aos concorrentes, que continuam
contribuindo para o forte desempenho de vendas; (i) diversificacdo do portfélio, com ~55% e ~26% dos
langamentos em 2025 expostos aos segmentos de alta renda e do MCMV, respectivamente; (iii) solido momento
de lucros, com um CAGR de LPA de 12% para 2024-27; e (v) um valuation ainda descontado, com as acdes sendo
negociadas a um P/VPA e P/L em 2026E de apenas 0,9x e 4,8, respectivamente.

/A Cyrela registrou resultados soélidos e em linha com as nossas estimativas no 3T25. Destacamos a margem
bruta, que alcangou um soélido patamar de 33,0% (+25 bps t/t). A margem de backlog aumentou 10 bps t/t,
atingindo 36,3%. Além disso, o EBITDA ajustado foi de R$ 762,3 milhdes, em grande parte em linha com nossas
estimativas, visto que as despesas de vendas maiores do que o esperado, associadas a um maior volume de
langamentos, foram parcialmente compensadas pelos ganhos com a venda de agdes da Cury. O lucro liquido
atingiu R$ 609 milhdes (+28,2% a/a), resultando em um sélido ROE dos ultimos doze meses de 19,9% (+30 bps
t/t e +230 bps a/a).

/ Adiversificacdo geografica e de receita da Cyrela tende a deixar a empresa mais protegida contra a deteriorag@o
em mercados e segmentos especificos, a nosso ver. Como referéncia, a participagdo dos empreendimentos de
alto padrdo nos lancamentos da Cyrela tem oscilado entre 70-30% desde 2010, de acordo com diferentes ciclos

de mercado.

Direcionadores: (i) slida perspectiva operacional, dada a forte absor¢do de vendas dos Gltimos projetos da empresg; (ii)
oferta reduzida de imoveis apds anos de lancamentos limitados; e (i) ganhos resilientes com ROE de 19,9% nos Gltimos
12 meses.

Riscos: (i) uma desaceleracdo econémica impactando a demanda por moradias e reduzindo as vendas contratadas da
empresa; (i) queda inesperada na lucratividade apés inflagéio acima do esperado e excesso de oferta em algumas
regides; (i) riscos de execucGo em novos lancamentos; (iv) escassez de oferta de crédito e maiores taxas de
financiamento imobilidrio; e (v) falta de recursos para o Programa MCMYV, afetando negativamente o segmento de baixa
renda (Cury, Plano&Plano e Vivaz).
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3.+ Eneva (ENeva)

/A Eneva é a maior operadora de geracdo termelétrica do Brasil e a principal produtora de gas natural do pais.
Apesar de sua exposicdo ao segmento de Exploracdo & Producéo (E&P) de hidrocarbonetos, a maior parte de
seus resultados é impulsionada pelas receitas fixas de seus ativos termelétricos.

/ Recentemente, nossos analistas atualizaram o modelo da Eneva, elevando o prego-alvo (2026E) para R$ 27,30
(vs. R$ 25,40 anteriormente), e reiterando a recomendacdo de “Compra” - inclusive mantendo-a como Top Pick
do setor de Energia Elétrica & Saneamento Basico. As mudancas foram sutis, uma vez que a atualizagdo
realizada em dezembro de 2025 ja incorporava: (i) nossas expectativas para os resultados do leildo de marco de
2026, incluindo a renovacdo dos contratos das subsidiarias P1, P3, ltaqui, Pecém Il, Povoacdo |, Viana |, LORM,
Fortaleza e Camacari, bem como a contratacdo de novas usinas como Celse 2 e projetos adicionais de gasodutos
(todos a um preco de energia de R$ 282/MWh); (i) um despacho térmico médio de longo prazo de 15%,
remunerado a R$ 450/MWH; (iii) pregos de energia de longo prazo de R$ 200/MWh; (iv) premissas revisadas
para exportacdes de energia e despacho térmico fora da ordem de mérito; e (v) proje¢des macro atualizadas.

/ Esperamos um ano de transformacdo pela frente, jG que as diretrizes do leildo de capacidade favorecem os
ativos eficientes da empresa e abrem oportunidades significativas para o més de mar¢o, em nossa opinido.
Embora o mercado ja tenha comecgado a precificar parte desse potencial de crescimento, continuamos a ver uma
criagdo de valor substancial que ainda ndo esta refletida nas acdes, principalmente porque esperamos que o
governo adote uma postura conservadora para mitigar os riscos de apagoes e estabeleca um preco-teto elevado
para o leilGo. Estimamos que a Eneva possa gerar aproximadamente R$ 9,2 bilhdes apenas com seu pipeline de
expansdo e projetos paralisados, além de um aumento significativo nas receitas fixas de seus ativos
operacionais.

/ Eseestivermos errados sobre o leildo? A Eneva possui uma gama de possibilidades, com diversas outras fontes
potenciais de criagdo de valor, como: (i) expansdo de seus negocios de Gas Natural Liquefeito (GNL) de pequena
escala; (i) beneficios decorrentes de projecoes de precos de energia estruturais mais altos, @ medida que a
confianga dos investidores no preco da energia a longo prazo aumenta; (iii) potencial de exportacdo de energia
para paises vizinhos; e (iv) potencial de upside decorrente da exploracdo na Bacia do Parand e monetizacéo de

Jurud, ambos ndo incluidos em nosso valuation.

Direcionadores: (i) leildo de capacidade de reserva em marco de 2026; (i) novos contratos de comercializacdo de gas; (iii)
desenvolvimento de gas de xisto; (iv) monetizacéo de moléculas de gas a custos mais baixos; e (v) contratos de GNL de
pequena escala, que permitiriam a empresa diversificar sua estratégia e reduzir os riscos de despacho térmico.

Riscos: (i) despacho térmico inferior ao esperado; (i) precos de energia e capacidade de longo prazo; (iii) demanda de GNL
inferior a esperada; e (iv) resultados mais fracos do que o esperado no leildo de capacidade de marco.
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@ Itad Unibanco (iTruss)

/

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

Recentemente, nossos analistas elevaram o preco-alvo (2026E) do Itat de R$ 49,00 para R$ 50,00, reiterando
a recomendacdo de “Compra” - inclusive uma das preferéncias do setor de Bancos. A grande escala e a
presenca diversificada do Itat em diversos servicos financeiros (mais do que um banco, é um conglomerado
financeiro com posicdes de lideranca na maioria dos mercados em que opera) resultam em menor volatilidade
dos lucros. Mesmo em areas onde a volatilidade normalmente tem impacto (como margem com o mercado), o
ltad historicamente protege sua carteira bancaria, garantindo mais estabilidade do que seus pares privados sob
nossa cobertura, em nossa opinido.

Olhando para o futuro, prevemos que o Itad volte a acelerar a concess@o de empréstimos em segmentos
especificos, principalmente agora que estabilizou ainadimpléncia da sua carteira de crédito. Prevemos também
que o NIl (net interest income) crescerd dois digitos, impulsionado pela melhoria dos spreads. Acreditamos
também que um novo ciclo de crédito normalmente resulta num aumento das comissdes bancdrias, fatia da
receita em que podera haver um risco altista sobre nossas projecoes.

O Itau reportou lucro liquido recorrente no 3725 de R$ 11,9 bilhdes, alta de 11% a/a, atingindo um ROAE de
23% (CET1 em 13,5%) e em linha com o consenso. O banco registrou mais um trimestre de boas tendéncias de
crédito, com a carteira expandindo a um ritmo sauddvel e a qualidade dos ativos (inadimpléncia) sob controle.
Destacamos também o forte desempenho das comissées (com uma recuperacdo sélida em IB) e o indice de
eficiéncia em saudaveis 40%. Observamos que o ltal aumentou seu guidance para margem com o mercado
para R$ 3 a 3,5 bilhdes (vs. R$ 1 a 3 bilhdes anteriormente).

No dia 02 de setembro foi realizado o Itau Day, onde o banco apresentou o que consideramos um soft guidance
agressivo para 2030 (ou, como eles chamam, uma "ambic@o”) - entre eles, o plano do banco é de dobrar a
carteira de crédito de varejo em cinco anos (assumindo um cost of risk estavel, resultando em um ROE de varejo
de ~30%). Em nossa opinido, o Itat € um banco que normalmente cumpre suas proje¢oes e, portanto, estamos
atentos ao seu plano para 2030. Apesar de ndo incorporarmos todas essas premissas, nossa atualizacdo do
modelo mais recente adota o ponto médio entre a nossa estimativa de lucro anterior e a “ambicdo” do Itau para

2030. Com esse ajuste, elevamos nossa projecdo de lucro liquido para 2026-30 em uma média de 5%.

Direcionadores: (i) aceleracdo no crescimento da carteira de crédito; (i) retomada da economia mais rapida que o

esperado; (iii) estratégias digitais; e (iv) decisdes favoraveis ao setor em projetos relacionados a tributacdo atualmente
em discussdo no Congresso.

Riscos: (i) potencial enfraquecimento da economia brasileira devido aos altos indices de alavancagem das familias no
pais, impactando o crescimento do sistema de crédito e, consequentemente, o potencial de volumes do Itau; (i) cenario
econdmico deteriorando-se materialmente, fazendo com que a inadimpléncia supere nossa expectativa; e (iii) impacto
maior do que o previsto da competicGo com as fintechs, indo além das tarifas e afetando a concessdo de empréstimos.
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Localiza (renT3)

/

A Localiza foi fundada em 1973 e é a principal locadora de veiculos do Brasil atualmente. A empresa possui a
maior rede de locadoras de automoveis do pais, totalizando 599 agéncias (524 proprias e 75 franqueadas no
Brasil), sequndo dados do 3T25. Além disso, possui presenca em outros 5 paises da América do Sul, via
franqueados, e uma operacdo propria no México. A companhia opera em quatro unidades de negdcios: locag@o
de veiculos, gestdo/locagdo de frotas, franquias e venda de veiculos usados (Seminovos). O IPO da Localiza
ocorreu em 20 de maio de 2005, e suas a¢des sdo negociadas no Novo Mercado.

Recentemente, nossos analistas elencaram a Localiza como Top Pick (preferéncia) no setor de Transporte e
elevaram o preco-alvo (2026E) para R$ 69,00 (vs. R$ 53,00 anteriormente). A visdo positiva é sustentada por
cinco pilares: (i) espaco para revisdes altistas dos lucros; (ii) a empresa se beneficia significativamente de
potenciais reducdes da taxa de juros; (iii) o setor tem demonstrado concorréncia racional (com foco em precos
para restaurar a lucratividade); (iv) foco da gestdo em melhorias operacionais (aumento da utilizagéo da frota,
ganhos de eficiéncia, etc.); e (v) valuation atraente: vemos a Localiza negociando a um P/L de 12x em 2026,
materialmente abaixo de sua média de 21x nos ultimos 10 anos, e com um CAGR de LPA de 18% em 2027-29E.
Para 2026, esperamos crescimento de 10% a/a da receita e de 15% a/a do EBITDA, impulsionados
principalmente por esforcos de reprecificacdo (com crescimento limitado do volume), o que deve levar a alguma
melhoria na margem operacional. O aumento nas vendas de carros usados também devera contribuir. Em nossa
opinido, os principais riscos/desafios para o ano serd a divisGo de Seminovos (tanto de uma perspectiva da
indGstria quanto do ramp-up dos volumes vendidos e da expansdo da rede de lojas da empresa), enquanto as
principais oportunidades podem vir da expans@o do ROIC — mais especificamente atingir o spread alvo de 7 p.p.
em relacdo ao custo da divida pos-impostos.

A Localiza apresentou resultados solidos no 3725, com lucro liquido recorrente de R$ 871 milhdes, superando o
consenso e nossas projecdes em 5-6%. O resultado acima do esperado foi explicado principalmente por (i) uma
surpresa positiva nos volumes do segmento de Rent-A-Car (alta de 4% t/t, 3% acima de nossas estimativas), o
que contribuiu para uma surpresa positiva de 130 bps na margem; e (i) uma surpresa positiva de 100 bps na
margem de Seminovos. O ROIC atingiu 15,4%, implicando um spread de 5,4 p.p. em relacdo ao custo da divida
(vs. 4,1 p.p. no 2T25).

Direcionadores: (i) reviséo positiva dos lucros devido a renovacéo/crescimento da frota mais rapido do que o esperado;
(ii) Fortalecimento das vantagens competitivas da empresa atribuiveis aos ganhos de escalg; (iii) captura de sinergias da
fus@o com a Unidas; e (iv) anuncio de novas verticais de negdcios relacionadas ao ecossisterna de aluguel de carros, com

potencial para aumentar a rentabilidade da empresa.

Riscos: (i) volatilidade das taxas de juros e dos precos dos carros no Brasil, potencialmente afetando a depreciagéo de
veiculos seminovos; (i) deterioracdo da atividade econémica; (iii) oferta de automodveis inconstante no Brasil,
prejudicando o crescimento da frota da cia.
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:ZgJ Petrobras (peTr3)

/

A Petréleo Brasileiro S.A., popularmente conhecida como Petrobras, € uma empresa lider do setor de Petréleo
& Gas no Brasil. Acreditamos que as capacidades de producdo e exploragdo da empresa, lideradas por seus
ativos de alta qualidade do pré-sal, permanecerdo em vigor, apesar das incertezas no Conselho Administrativo.
Acreditamos que a administracdo da Petrobras tem apresentado um desempenho notavel nos ultimos anos,
demonstrando forte capacidade de execucdo com a implantacdo de 11 plataformas de explorag¢éo entre 2021
e 0 1S25. Sua estratégia baseada em leasing reduziu os desembolsos iniciais, mitigou a inflagdo de custos e
aumentou a flexibilidade para dividendos. No entanto, cinco novas unidades previstas para o periodo de 2025
a 2027 serdo de propriedade da Petrobras, e a recente inflacdo de custos elevou o capex total para essas
unidades.

Em nossa opinido, a visibilidade acerca do fluxo de caixa/dividendos de curto prazo permanece baixa, devido a
oportunidades inorgdnicas (fusdes e aquisicdes em etanol, Braskem, entre outros). Com um dividend yield
médio de ~9% para 2026-27E (valor implicito no Plano de Negacios, divulgado no ultimo dia 27 de novembro),
vemos a Petrobras sendo negociada em linha com seus pares globais, com risco de reducdo dos dividendos
trimestrais devido a aquisicoes, justificando nossa recomendacdo de “Manuten¢do”. Embora a visdo de
curto/médio prazo seja mais neutra, seguimos com uma visdo construtiva para a empresa no longo prazo,
sustentada pelo nivel de valuation ainda descontado (~4,0x EV/EBITDA 2026E vs. 4,2x da média histérica de 10
anos). Assim, optamos por manté-la no portfélio com um peso em linha com a sua participacéio no Ibovespa
(aprox. 10%).

Ressaltamos dois catalisadores principais para este ano: (i) discussdes sobre as elei¢des presidenciais de 2026
no Brasil, que podem levar a outro programa de desinvestimento da Petrobras no futuro, e (i) licenca para
perfuracdo na Margem Equatorial, com os resultados da perfuracdo dos primeiros pogos nos proximos ~24
meses.

Embora a Petrobras tenha reportado um EBITDA de ~US$ 12 bilhdes no 3T25 (~6% acima da nossa estimativa)
e dividendos em linha com as expectativas, de ~US$ 2,2 bilhdes, observamos que (i) o cash capex aumentou
significativamente t/t, para ~US$ 4,9 bilhdes, ~15% acima das nossas projecdes e do consenso, e (i) o fluxo de
caixa livre/dividendos foi impactado positivamente por efeitos ndo recorrentes que levaram a uma menor
aliquota de imposto (~10% vs. aliquota efetiva usual de 25-30%). O aumento do capex foi impulsionado pela
construgdo de novas FPSOs préprias, particularmente em Buzios, e esse aumento provavelmente suscitara
discussoes sobre a flexibilidade da Petrobras para reduzir o capex no curto prazo.

No dia 27 de novembro, a Petrobras divulgou seu Plano de Negocios para 2026-30, apresentando revisdes
altistas em sua projegdo da curva de producdo (o que jG era amplamente esperado pelo mercado). Por outro
lado, os cortes de capex para 2026-27 ficaram abaixo de nossas expectativas, com cash capex para 2026 de
US$ 16,9 bilhdes (vs. estimativas de US$ 15,8 bilhdes). Notamos ainda que o Plano de Negdcios aponta para
um dividend yield 2026E de aprox. 10%, abaixo da nossa estimativa inicial de 11% devido ao maior cash capex
e a uma menor projegéo para os precos do Brent (US$ 63/barril vs. nossa estimativa de US$ 65/barril).

Direcionadores: (i) precos do petréleo acima do esperado; (ii) politica de dividendos compativel com os pares globais; (iii)
reajustes consistentes nos precos dos combustiveis; e (iv) producdo de petroleo acima do esperado.

Riscos: (i) precos do petréleo abaixo do esperado; (i) falta de aderéncia ao mecanismo de precificagdo de combustiveis
doméstico; (i) menor crescimento da producao; (iv) falta de disciplina financeirg; e (v) ingeréncia politica em conjunto
com alteragdes das politicas de investimento e dividendos.
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m RD Saude (rabL3)

/

A RD é a maior rede de drogarias do Brasil, com cerca de 16% de participagdo em um mercado altamente
fragmentado. A empresa adota uma estratégia de negécios diferenciada, com duas marcas principais (Droga
Raia e Drogasil) e potencial para sinergias e economias de escala. A rede cresce organicamente, por meio da
abertura de novas lojas, e também por meio de aquisi¢cdes quando conveniente.

Os resultados trimestrais recentes da empresa confirmaram um ponto de inflexdo de margem e de vendas,
reduzindo o risco de novos cortes nas estimativas e apoiando um caminho para lucros acima do consenso em
2026. Acreditamos que o mercado precificou de forma exagerada as ameagas estruturais de concorréncia online
e mudangas regulatoérias no segmento de drogarias. Reiteramos nossa recomendagdo de “Compra” em RD e
acreditamos que um prémio de valuation em relacdo aos pares do varejo no Brasil é justificado, dados os ganhos
consistentes de market share, o reinvestimento disciplinado e as tendéncias favoraveis decorrentes da queda na
taxa de juros.

A RD apresentou resultados solidos no 3T25, dando continuidade as tendéncias positivas observadas no
trimestre anterior. Ressaltamos uma acelera¢do nas vendas no varejo e rentabilidade resiliente, compensando
o momento mais fraco na 4Bio. Excluindo itens ndo recorrentes, o lucro liquido ajustado totalizou R$ 402 milhdes
(+19% a/a), 12% acima do consenso, impulsionado por um imposto de renda menor do que o esperado. O fluxo
de caixa livre foi de R$ 648 milhdes, com uma melhora a/a de 3 dias no ciclo de conversdo de caixa. Com a sélida
geragdo de caixa deste trimestre, a relagdo Divida Liquida/EBITDA da RD caiu para 1,1x (vs. 1,3x no 2T25).

O forte crescimento dos medicamentos emagrecedores (GLP-1) no Brasil tem sido um dos principais
impulsionadores do aumento da receita da RD neste ano, assim como o crescimento continuo das vendas online.
Dada o market share da RD no estado de Sdo Paulo e entre a populacdo de renda mais alta, a companhia detém
uma participacdo maior no mercado de medicamentos GLP-1 em comparag@o com outras redes de farmadcias.
Em 2024, esses medicamentos representaram de 4% a 5% das vendas da RD, enquanto em 2025, esse
percentual esta em cerca de 6% a 7% e continua crescendo.

Para 2026, projetamos um crescimento de 15% a/a da receita bruta do varejo, impulsionado pelo crescimento
de 6% a/a das Vendas Mesmas Lojas (SSS) maduras e pela continuidade da expansdo de novas lojas. Estimamos
um crescimento ajustado do EBITDA de 17% a/a e um ganho modesto de margem de 20 bps, para 7,3%, o que
ainda consideramos conservador caso o crescimento de vendas surpreenda positivamente e uma maior
alavancagem operacional seja alcancada. Por fim, projetamos um crescimento do lucro liquido de aprox. 23%
a/a, para cerca de R$ 1,7 bilhdo, uma vez que, além do crescimento do EBITDA, esperamos algum alivio nas

despesas financeiras em meio ao inicio do ciclo de afrouxamento monetdrio no Brasil.

Direcionadores: (i) crescimento de vendas superior ao esperado; (i) margens expandindo-se a um ritmo mais rdpido do

que as expectativas do mercado; e (jii) noticias positivas relativas ao desenvolvimento da RD Ads.

Riscos: (i) aumento da concorréncia; (i) maior efeito de canibalizacdo; (i) mudancas na composicdo das vendas
(categorias de margem mais baixa); (iv) mudancas nas regulamentagbes do setor; (v) maior carga tributaria sobre

medicamentos; e (vi) escassez de boas localizagbes (reduzindo a TIR das novas lojas).
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B8 Rede D'Or (roors)

/

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 € a maior operadora hospitalar do Brasil
com 76 hospitais proprios em operacdo, 3 hospitais administrados, e 55 clinicas oncologicas. Em 2022, a
companhia adquiriu a SulAmérica e passou a ter exposi¢do ao business de planos de satde.

Recentemente, nossos analistas atualizaram o modelo de Rede D'Or, elevando o preco-alvo 2026E para R$ 55,50
vs. R$ 51,50 anteriormente, e reiterando a recomendacéo de “Compra”. A empresa é a nossa preferéncia (Top
Pick) no setor de Saude, especialmente considerando seu posicionamento de mercado Unico e dominante,
aceleragdo de receitas e potencial de expansdo de margem.

Em nossa visdo, a Rede D'Or consegue ter bom desempenho operacional em qualquer tipo de ambiente
econdmico: os hospitais da companhia estdo bem posicionados para continuar capturando participag@o de
mercado em procedimentos de alta complexidade, @ medida que concorrentes de pequeno e médio porte seguem
enfrentando dificuldades para investir no negocio. A SulAmérica também tem conseguido ganhar participagdo de
mercado, movimento que esperamos que continue, apesar de o mercado ter se tornado significativamente mais
competitivo. Do lado regulatério, entendemos que a RDOR esteja menos exposta as discussdes mais
desafiadoras. Em termos gerais, acreditamos que a a¢do ndo é barata, negociando a 17x P/L em 2026, mas seu
perfil compounder (CAGR de LPA de 15% em cinco anos), a alta qualidade dos ativos e da equipe de gestdo, além
da melhora de ROE e ROIC, sustentam o prémio de valuation.

ARede 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 expansdo da taxa de ocupacdo para 81,6% (bem acima da média histdrica trimestral de
78,8%), 0 que, em nossa opinido, impulsionou maior alavancagem operacional e dilui¢do de custos. Os resultados
da SulAmérica também foram soélidos, 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).

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 “esta
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 geracdo

de valor para os acionistas.

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

procedimentos, traduzindo-se em precos médios mais altos que o estimado; (i) 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) deterioracdo do cendrio macroeconémico; e (vi)
mudancas na gestdo.
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E Totvs (toTs3)

/

Fundada em 1983, a Totvs € 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 negocios. A companhia oferece um portfélio 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
combinagdo de: (i) exposicdo ao mercado de software no Brasil, que tem crescido consistentemente acima do
PIB nominal nas ultimas décadas e provou ser um negdcio resiliente; (i) protecdo contra inflagdo, pois os
contratos sdo reajustados automaticamente; (iii) exposicdo a novos mercados, como Business Performance, que
ainda é pouco penetrado no Brasil; (iv) alavancagem operacional; e (v) potencial criacdo de valor com fusoes e
aquisicoes.

Apods a aprovacdo do CADE (sem restricdes) para a incorporac@o da Linx, nossos analistas atualizaram as
estimativas para a Totvs, elevando o preco-alvo (2026E) para R$ 61,00 (vs. R$ 58,00 anteriormente), e
reiterando a recomendag¢@o de “Compra”, inclusive como a Top Pick do setor de Tecnologia, Midia &
Telecomuncacdes (TMT). Esse aumento do preco-alvo reflete nossa expectativa de que a transacéo sera
geradora de valor, a luz da forte capacidade de execucdo da Totvs e do prego pago assimétrico, de R$ 3,05
bilhdes pela Linx. Esperamos que a Totvs passe a consolidar a Linx em suas demonstracées financeiras a partir
do 2T26 e projetamos que a aquisi¢do serd integralmente financiada via divida. Embora reconhegamos que a
incorporacdo possa pressionar inicialmente o lucro liquido, levando a expans@o do mdiltiplo P/L projetado para
2026 (de ~23x para ~25x), acreditamos que esse efeito ja seja, em certa medida, esperado e que os investidores
provavelmente voltardo suas aten¢des para os multiplos de 2027. Em 2027, acreditamos que o impacto
negativo da Linx tende a ser significativamente menor, e vemos a TOTS3 negociando a 19x P/L (2027E) - um
valuation atrativo considerando nosso CAGR de LPA em 3 anos de ~23%.

A Totvs reportou um sélido 3T25, com EBITDA e lucro liquido superando as nossas estimativas e as do consenso
em 4-5%. Os resultados robustos foram impulsionados principalmente pela divis@o 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 milhdes (incluindo 50% de Techfin) cresceu 25% a/a, o 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%.

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 sustentdvel por muitos anos;

(iii) demanda recorrente por servicos de digitalizacdo das empresas locais; (iv) prote¢@o contra a inflagdo; e (v) M&A como
driver de criacdo de valor.

Riscos: (i) execucdo de M&A; (ii) crescente competicdo por capital humano; (iii) piora das condi¢des macro; e (iv) aumento

da inadimpléncia nas operagdes de crédito.
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V¥ Vale (vALe3)

/ AVale é uma multinacional brasileira, fundada ha oito décadas na cidade de Itabira (MG). E referéncia global
no setor de minerag@o, tendo como core business a producdo de minério de ferro. Suas outras frentes de
produgdo vdo de manganés, cobre, aluminio ao setor de energia elétrica. Acreditamos que a Vale esta bem
posicionada dentro da industria global de minério de ferro, sua divisGo 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 Canad dos Carajds, no sudeste do Para), que
aumentou a oferta da commodity de maior qualidade da companhia.

/ Em 2026, esperamos que os precos do minério de ferro permanecam bem sustentados acima de US$
100/tonelada, impulsionados por uma oferta limitada, em fungdo de elevados niveis de exaustdo das minas,
dindmica de custos favoravel, demanda resiliente da China e crescimento da demanda em outros mercados,
como india, Sudeste Asidtico (SEA) e Oriente Médio e Norte da Africa (MENA). Embora os riscos associados ao
setor imobilidrio chinés persistam, eles sGo mitigados por investimentos robustos em infraestrutura e por
tendéncias estruturais de urbanizag@o. Em sintese, esperamos que o minério de ferro se beneficie de custos
globais de producdo mais elevados e de fortes investimentos em infraestrutura, compensando o ramp-up da
mina de Simandou (cerca de 20 Mt), em nossa visGo. Como resultado, elevamos nossa projec@o do preco de
minério para 2026 de US$ 100/t para US$ 105/t, enquanto nossa estimativa para 2027 em diante permanece
inalterada em US$ 100/t.

/ Ressaltamos que a Vale é a nossa Top Pick do setor de Siderurgia & Mineracdo, diante da nossa preferéncia por
minério de ferro vs. aco. Além disso, vemos a Vale negociando a um valuation ainda razoavel para 2026E: (i)
EV/EBITDA de 4,9x, 30% abaixo da média dos pares; (i) rendimento de FCL de 10,3%; e (iii) dividend yield de
~6%.

/ AVale reportou EBITDA ajustado de US$ 4,399 bilhdes no 3725 (+28% t/t, +17% a/a), 7% acima do consenso e
5% acima da nossa estimativa. Esse resultado sélido e acima do esperado foi impulsionado pela combinacdo de
trés fatores: (i) melhores precos realizados no minério de ferro e subprodutos; (i) volumes robustos de vendas
de minério e cobre e (jii) custos e despesas menores. Ressaltamos ainda a forte geragdo de fluxo de caixa de US$
2,568 bilhdes e a reducdo da alavancagem para 0,8x DL/EBITDA (vs. 0,9x no 2T25).

Direcionadores: (i) retomada mais forte da atividade industrial na China; (i) recuperac@o dos precos do minério de ferro
em niveis mais elevados; (iii) distribuic¢do de dividendos e programas de recompra de ag¢ées; e (iv) destravamento de valor
com venda minoritdria da divisGo de Metais Bdsicos.

Riscos: (i) reducdo significativa na produc¢@o 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) rapida
valorizacdo do real, que pode aumentar os custos caixa do minério de ferro medidos em délares; (iii) queda nos precos
do niquel e cobre; e (iv) adicbes inesperadas de capacidade pelos concorrentes.
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WEG (WEGE3)

/

A WEG S.A. é a maior fabricante de motores elétricos e equipamentos relacionados da América Latina e uma das
maiores fabricantes do mundo, vendendo produtos para mais de 100 paises. Com seus quatro segmentos de
negocios, a WEG possui um portfélio diversificado de produtos, incluindo motores elétricos, geradores de energia,
transformadores, componentes eletronicos, sistemas de automacdo industrial e tintas e vernizes.

Recentemente, nossos analistas atualizaram os modelos das empresas do setor de Bens de Capital, elencando a
WEG como a nova Top Pick. A visdo construtiva é sustentada por cinco pilares: (i) a companhia estd se aproximando
de uma inflexdo no crescimento, podendo passar de um desempenho de receita de -1% a/a no 2S25E para +8% em
2026 e +18% em 2027, apoiado por investimentos para expansdo de capacidade nas Américas, especialmente no
segmento de transmissdo e distribuicdo (T&D), que deve dobrar a capacidade até o fim de 2026; (i) melhora de mix
em 2026-27, com maior crescimento do segmento de T&D (que, segundo nossas estimativas, opera com margens
EBITDA acima de 30% vs. a margem consolidada da WEG de 21-22%); (iii) exposic@o a tendéncias estruturais de
crescimento de longo prazo, como armazenamento de energia (BESS), veiculos elétricos e estacdes de recarga,
digitalizacdo, automacdo e produtos relacionados a IA e data centers; (iv) o valuation de 31x P/L 2026E (desconto de
de ~17% em relacd@o aos pares, abaixo do prémio histérico de 70%) é compensado por um forte crescimento do lucro
por acdo, com CAGR de 16% em 2027-29E; e (v) perfil defensivo (ROIC elevado, forte geracdo de caixa, posi¢do de
caixa liquido) e elevada diversificacdo de receitas (cerca de 60% das receitas fora do Brasil, distribuidas por diversas
geografias).

Apesar das adversidades de curto prazo, as perspectivas de longo prazo permanecem solidas para a WEG. A
transmissdo e a distribuicdo de energia devem continuar apresentando forte crescimento nas Américas (apoiado
pela modernizagdo da rede elétrica, demanda impulsionada por projetos renovaveis, data centers e novos habitos de
consumo em dreas urbanas), enquanto veiculos elétricos, armazenamento de energia, compensadores sincronos
estaticos, digitalizacdo e ganhos de participacdo no mercado global de motores e acionamentos elétricos também
devem sustentar o crescimento de longo prazo.

A WEG reportou resultados em linha com o esperado no 3T25, com o EBITDA de R$ 2,3 bilhées representando uma
leve alta de 1% t/t. O crescimento da receita da WEG (+1% t/t para R$ 10,3 bilhdes) continuou pressionado por
incertezas geopoliticas, que causaram adiamentos em investimentos de clientes, combinado com menor
contribuic@io da receita de energias renovaveis e uma depreciag@o sequencial do délar (-1,6% t/t, em média). Por
outro lado, uma melhor composi¢@o de produtos levou a margens EBITDA praticamente estaveis, compensando
qualquer impacto das iniciativas de mitigacdo relacionadas as tarifas mais altas impostas pelos EUA durante o

periodo.

Direcionadores: (i) correlac@o com a tese de data centers de Inteligéncia Artificial (através da venda de transformadores
de energia); e (i) esfor¢os da empresa para desenvolver novos caminhos de crescimento (por exemplo, estratégia Motion
Drive, carregadores EV, WEG Home e outros).

Riscos: (i) tarifas de 50% para exportacdo de bens industriais aos EUA por tempo indeterminado; (i) umna potencial alteracéo na
aliquota de imposto da empresa (atualmente a companhia tem uma baixa aliquota efetiva de imposto, ajudada pela sua
estrutura societaria); (iii) precos das principais matérias-primas acima do esperado; (iv) valorizacéo do real pressionando
as exportacdes da empresa; (v) mudangas adversas nos precos das commodities; (vi) tendéncias negativas impactando
seus investimentos globais em novos projetos; e (vii) crescimento do PIB global menor do que o esperado.



& Santander

/ Glossario

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

Beta: Medida de sensibilidade dos retornos didrios da
Carteira a variacdo do benchmark (no caso da Carteira
Ibovespa+, o indice Ibovespa).

Capex: somatdria de todos os custos relacionados a
aquisicao de ativos, equipamentos e instalagdes 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 agao,
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, Depreciacao e
Amortizacado (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 agbes - depois que todas as
despesas, investimentos, pagamentos de divida e ajustes de
capital de giro sao atendidos.

Follow-on: processo no qual uma empresa que ja tem
capital aberto volta ao mercado para ofertar mais a¢des. O
follow-on pode ser primario (oferta de novas acbes) ou
secundario (venda de acdes existentes).

Guidance: é a informacdo anunciada pela empresa como
indicativo ou estimativa de desempenho Ffuturo. 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 desvalorizagao, da agao. Em outras
palavras, serve para definir se uma agao 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 acao
para um determinado periodo ou ano. Quanto maior o
P/L, mais valorizada a companhia em tese estarg, ou seja,
mais “cara”.

P/VPA: Mltiplo que indica quanto os acionistas aceitam
pagar, no momento, pelo patrimonio liquido da
companhia. E obtido através da divisdo entre o preco da
acdo 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. Ja o ROAE é
calculado com a média do patriménio 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 préprio da
empresa somado ao capital de terceiros (empréstimos,
financiamentos e debéntures). Para seu calculo, divide-
se o valor do lucro operacional liquido apds os impostos
pelo capital total investido da empresa (capital préprio +
capital de terceiros).

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



& Santander

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 relatério (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 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 declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, precisao e/ou veracidade das informagées aqui contidas.

Qualquer decisao de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacées publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado,
deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissdo 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 nédo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo 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 Resolu¢do CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolugdo CVM 20").

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

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 regulatoria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracao dos analistas:

Nés, Ricardo Vilhar Peretti e Alice Lopes de Medeiros Corréa, analistas de valores mobiliarios 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 relatdrio, declaramos que as recomendagdes
refletem Unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacao a instituicao a qual estamos vinculados, nos termos
da Resolugdo CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

(i) O presente relatrio teve por base informacoes 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 informagdes 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 relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatério de analise.

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

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

Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagéo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos tltimos 12 meses; (b) ter recebido
compensacdes 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 relatério 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 operagdes tipicas de banco de investimento, de
banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

O contetdo deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagbes devidamente identificadas, podendo conter informagées 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 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 informacdo contida neste relatério esta sujeita a alteragdo 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 preco 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 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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