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Atualizacao do nosso modelo de avaliagcido da Santos
Brasil (STBP3)

Estamos atualizando nosso modelo de avaliacao da Santos Brasil para incorporar nossa prévia de resultados do
4722, mantendo a recomendacdo de Compra e preco-alvo para 2023 de R$ 13,00. Para o0 4T22, esperamos que
a Santos Brasil entregue receita liquida de R$ 433 milhdes (queda de 2% no comparativo anual), EBITDA de R$
165 milhdes (aumento de 4% de ano para ano) e lucro liguido de R$ 96 milhdes (queda de 16% de ano para ano).

Figura 1:
Santos Brasil 2023 2024
R$ milhdes Novo Antigo A% Novo Antigo
Receita Liquida 2.305 2.301 0,2% 2.661 2.679 -0,7%
Ebitda 999 992 0,7% 1.245 1.255 -0,8%
Margem Ebitda (%) 433% 431% O2pp | 46,8% 46,8% -0O,lpp
Lucro Ligquido 491 454 8,1% 553 557 -0,7%

Fonte: Santos Brasil, Bloomberg e Bradesco BBI

Conforme mostrado na Figura 1, estamos apenas fazendo pequenos ajustes em nossas receitas liquidas e
estimativas de EBITDA 2023/24, enquanto aumentamos nossa previsao de lucro liquido para 2023 em 8%, para
melhor refletir a posicao de caixa liquido da empresa.

= )
Victor Mizusaki ' bradesco bbi

GORA
Ricardo Franca

AGORA tem direito exclusivo de distribui¢do dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.

Este relatério é uma versao em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBl em 06/02/2023.



RESEARCH AGORA

Dalton Gardimam
Economista-Chefe

José Francisco Cataldo Ferreira
CNPI - Estrategista de Andlise

Ricardo Faria Franga
CNPI - Analista de Investimentos

Mauricio A. Camargo

CNPI-T - Analista Grafico
Ernani Teixeira R. Junior
CNPI-T - Analista Gréfico

Maria Clara W. F. Negrao
CNPI - Analista de Investimentos

Flavia Andrade Meireles

- CNPI - Analista de Investimentos

Wellington Antonio Lourengo

G CNPI - Analista de Investimentos

INVESTIMENTOS Henrique Procopio Colla
CNPI-T - Analista Grafico

1/
///
n

Renato Cesar Chanes
CNPI - Analista de Investimentos

Regidao Metropolitana (RJ e SP) Larissa Fidelis Monte
4004 8282 Analista Assistente de Investimentos

DIRETOR GERAL

Demails Regloes do Brasil Luis Claudio de Freitas Coelho Pereira

0800 724 8282
DIRETOR

Ricardo Barbieri de Andrade

Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso
exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizacao da Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econémico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugao CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragdo dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Bradesco BBI tem participagao societaria e interesses econémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de analise.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de analise.

0 Bradesco BBl esté participando como coordenador na oferta piblica de distribui¢do de Cogna Educagao S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas plblicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil
Energia S.A., Alpargatas S.A., B3 S.AA. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Pan S.AA., BRF SA., C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia
Eletrica Paulista., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A, Eneva S.A,, Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom
S.A., JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Localiza Rent A Car S.A.,, MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliérios S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo
Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A,, Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de
Energia Elétrica S.A., Usinas Sider(rgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Ydugs Participacoes S.A.

Nos dltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas
SA. B3S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco Pan S.A, BRF S.A, C&A Modas S.A, CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - FIl, CTEEP - Companhia de
Transmissao de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva
S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A.JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Salde Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., Localiza Rent A
Car S.A., MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos
e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de
Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A e Ydugs Participacoes S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



