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Santos Brasil (STBP3): Aquisicéo de 3 terminais portuarios em Itaqui

STBPvenceu 3dos 5terminais leiloados

O governo leiloou 5 terminais portuarios: (i) IQI03 (MA), (i) IQI11 (MA); (iii) IQI12
(MA); (iv) IQI13 (MA) e (v) PELO1 (RS). Essesforam os Ultimos projetos leiloados
no “ Infra week”, que leiloou 3 blocos de aeroportos na quarta-feira e a ferrovia
FIOL na quinta-feira. A Santos Brasil arrematou trés deles (IQI03, IQI11, IQI12),
enquanto a Tequimar venceu o0 1QI13 e a CMPC ficou com o PELO1. De acordo
com nossa avaliacdo preliminar, incluindo as taxas de concessao da STBP (total
de R$ 157 milhdes) nos trés ativos arrematados e sinergias potenciais de 20%
em opex, 5% em capex (h& eficiéncia relevante pela combinagao de terminais
no Porto, como melhorias condi¢des de aquisi¢céo), alcangamos uma TIR real
desalavancada combinada de um digito alto, implicando VPL de ~R$ 100
milhdes (com base em nosso WACC real atual para a empresa, de 7,2%).
Ressaltamos que o0 movimento da STBP ficou em linha com o discurso da
administracdo durante o follow-on (realizado em setembro passado) e traz
diversificagdo de carga, também um tema altamente debatido durante o
processo de Follow-on. Reiteramos a Compra em Santos Brasil e planejamos
atualizar nosso modelo em breve para incluir os ativos conquistados.

Baixa em ativos; todos os trés terminais estdo no Porto de Itaqui

Os trés ativos arrematados pela STBP estao localizados no Porto de Iltaqui, sob
jurisdicdo da Empresa Maranhense de Administracdo Portuaria (EMAP),
vinculada ao Ministério da Infraestrutura. A (i) area de arrendamento do 1QI03 é
um greenfield, com vocacgédo para oferecer instalagdes de armazenamento de
granéis liquidos, com 8 tanques para armazenamento de derivados de petréleo,
além de outras instalacBes complementares. A area de locagéo é de 25.416 nv?
(incluindo area de expansao) e a capacidade futura de armazenamento estéatico
total desses tanques € estimada em 46.406 m3, com ligacdes a ferrovia, rodovia
e pier. O volume total estimado para a operacgao € de 504 mil toneladas por ano,
0 capex estimado é de R$ 107 milhdes e o prazo de concesséao é de 20 anos.
Estimamosuma TIR real do projeto de um digito alto. A (ii) area de arrendamento
IQI11 é um brownfield, com vocagéo para uma instalacdo de armazenamento de
granéis liquidos, com 8 tanques para armazenamento de derivados de petrdleo,
além de outras instalacdes complementares. A area de locacdo é de 33.217 n?
e a capacidade de armazenamento estatica total futura estimada em 64.897 mg,
com ligagdes a ferrovia, rodovia e pier. O volume total estimado para a operagédo
€ de 705 mil toneladas por ano, o capex estimado é de R$ 133 milhdes e o prazo
de concessao é de 20 anos. Estimamos uma TIR real do projeto de um digito
alto. Por fim, a (iii) &rea de locagao do 1QI12 é uma &rea greenfield com vocagéo
para a armazenagem de granéis liquidos, com previsdo de instalagdo de 10
tanques para armazenamento de derivados de petroleo, além de outras
instalacBes complementares. A area de locacao é de 38.683 m2 e a capacidade
estatica total de armazenamento futuro desses tanques esta estimada em
78.724 m3, com ligagdes a ferrovia, rodovia e pier. O volume total estimado da
operacao é de 856 miltoneladas por ano, o capex estimado é de R$ 177 milhdes
e 0 prazo de concesséao é de 20 anos
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Concluséaodo leilao - STBP com lances consecutivos para explorar ganhos de eficiéncia

O leildo envolveu cinco novos terminais portudrios: quatro no Porto de Itaqui (Maranhdo) e um em Pelotas (RS). Resultado
do leildo: (1) Terminal PELOL foiganho pelo player de celulose CMPC, licitante Gnico com uma taxa de R$ 10 mil; (2) O
Terminal IQI03, em Itaqui, foi adquirido pela Santos Brasil, com uma licitacéo de R$ 61,3 milhdes, implicando em um &gio
de 44,2% sobre a tarifa base. O segundo lance (R$ 50 milhdes) veio da Empresa Brasileira de Terminais e Armazéns
Gerais; (3) O Terminal IQI11 teve lance Unico da Santos Brasilde R$ 56 milhdes (agio de 15% sobre a tarifa basica); (4)
O Terminal 1QI12 também foi adquirido pela Santos Brasil, com uma licitagdo de R$ 40 milh&es, superando o do Tequimar
(Terminal Quimico de Aratu) R$ 37,6 milhdes; e (5) o Terminal IQI13 foi comprado pelo Tequimar, com um lance de R$ 59
milhdes, superando os R$ 58 milh§es da Santos Brasil. Ao ad quirir trés terminais no mesmo porto, esperamos que a Santos
capture uma significativa sinergia de capex e opex neste terminal. Além disso, a empresa tera a maior capacidade no porto
de Iltaqui, o que acreditamos deve se traduzir em uma vantagem competitiva vs. Tequimar.

Raio-Xde Itaqui: maior porto exportador de graos do Norte

O Porto de Itaqui fica no Maranhdo, no Nordeste do Brasil, e pertence ao complexo portuério da capital Sdo Luis, ao lado
dos terminais Ponta da Madeira (Vale) e Alumar. Itaqui € o maior porto exportador de graos do Corredor Norte (Barcarena
€ o n° 2), movimentando 8,6 milhdes de toneladas de soja em 2020 e 3,4 milhées de toneladas de milho. A carga total de
fertilizantes em 2020 foi de 2,6 milhdes (+ 21% a/a), impulsionada pela alta producéo de graos e intensa atividade agricola
no ano passado. Acesso ferrovidrio: o porto é servido pela EFC (Estradade Ferro Carajas - operada pelaVale). Hatambém
uma ligacgéo indireta com a ferrovia Norte-Sul (FNS - operada pela VLI), ligada a EFC em Acailandia, permitindo ao porto
receber cargas de graos do interior do Centro-Oeste. Estrutura operacional: o porto possui 8 bercos de 12 a 19 metros de
profundidade, permitindo a movimentacéo de navios de grande porte.

Posicao de caixa confortavel paranovo ciclo de investimento

De acordo com os resultados do leildo, a STBP se comprometeu com um investimento adicional de R$ 389 milhdes
(relacionado as 3 concessdes adquiridas hoje) mais os R$ 157 milhdes relacionados a taxa do governo (25% adiantado e
restante em 5 anos). Isso combina com uma estimativa de investimento para este ano de R$ 250-300 milhdes, conforme
0 guidance anual divulgado recentemente. No entanto, ainda vemos a desalavancagem da STBP, por conta de uma
expansdo significativa do EBITDA, como fica claro pelo mesmo guidance divulgado (EBITDA do ano fiscal de 2021 deve
atingir R$ 400-450). A empresa encerrou 0 4T20 com R$ 1,07 bilhdo em caixa e divida bruta de R$ 433 milhdes, o que
significa uma posicéo de caixa liquido de R$ 637 milhdes. Apds a concluséo do plano de investimentos da Fase | do Tecon
Santos, os investimentos devem desacelerar significativamente, pois projetamos um investimento médio em 2023-26 de
R$ 133 milhdes (excluindo novos ativos de Itaqui).

Follow-on arrecadou R$ 790 milh&es para novas oportunidades portuarias, verticalizacdo e M&As

Em setembro, a Santos Brasil arrecadou R$ 790 milhdes por meio de um follow-on. O montante sera utilizado
principalmente em: (i) novas oportunidades nos Portos; (ii) verticalizacdo da logistica de terceiros; e (iii) fusOes e aquisicoes
de operadores de terminais de contéineres. Destacamos o atraente (ja mapeado) pipeline de infraestrutura de projetos no
setor portuario, com altas TIRs esperadas (TIR regulatéria € bastante atraente em 12,4%). A Santos Brasil ja possui uma
operacao 3PL oferecendo uma solugao logistica porta a porta para alguns clientes. A ideia é expandir essa operagao para
capturar valor adicional por meio de uma func¢do de valor agregado mais ampla na rede e aumentar sua participagdo na
carteira e segurar o cliente por meio de vendas cruzadas. Por fim, vemos a empresa bem posicionada para aproveitar as
oportunidades de consolidagdo que devem surgir a partir do esperado aumento da atividade de contéineres no Brasil.
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Seguindo com a estratégia de diversificacdo de cargas

Durante e ap6s o follow-on, a STBP disse que pretende diversificar as carga, uma vez que a sua atividade se concentra
principalmente na movimentagcao de contéineres (Santos, Imbituba e Vila do Conde) e veiculos (Santos). A carga prevista
pela empresa diz respeito ao agronegdécio, segmento mais exposto as exportagdes. Tal movimento visa reduzir a
dependéncia da STBP do mercado importado, como o de contéineres. A STBP ja passou a operar outros tipos de cargas
em Santos, comas duas autorizacdes temporarias para operar atividades portuarias na regiao de Sabod, no Porto de
Santos. Nessas operacdes, a STBP administra carga geral, celulose e carga de projeto, entre outras. Em entrevista no
inicio deste ano, o CEO disse que estaria disposto a disputar terminais de grdos também em Santos, um tipo de carga
muito desejado na regido (a SPA anunciou hoje o inicio dos estudos para o leildo do STS11 em Santos).

Muitos motivos para ser (ou permanecer) otimista - Compra

Ainda vemos um caso de investimento sélido para a Santos Brasil, baseado em: (A) abordagem top-down: (i) ambiente
regulatério aprimorado para a industria portuaria no Brasil nos Ultimos anos, variando de um vasto pipeline de novos portos
a serem leiloados a um atualizagdo do marco regulatorio (BR do Mar e Lei dos Portos), além da decisdo de privatizar as
docas; (ii) forte recuperagdo da inddstria naval nos ultimos meses, levando a pre¢os recordes de frete para as empresas
de navegacdo e uma recuperagao impressionante nos volumes de movimentagdo na maioria dos portos, incluindo no
Tecon Santos; (iii) oportunidades de investimento decorrentes da vasta carteira de leildes do governo, representada pela
ofertada STBP no Porto de Iltaqui; (B) visdo bottom-up: (i) concluséo recente de grande pendéncia regulatéria, como a
remodelacédo de capex no Tecon Santos, (ii) parada operacional, realizada durante o periodo de forte competicdo em
Santos (2014-19), (iii) reestruturacdo acionaria, concluida recentemente ap s o follow-on do ano passado, e (iv) posicao
de caixamais forte (-6,4x divida liquida/ EBITDA) para explorar novas oportunidades deinvestimento em portos e logistica.
Por todas essas razdes, reiteramos a Compra.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 5,0 6,4 4,9 8,8 12,9
EV/EBITDA 14,6 25,9 18,5 18,9 14,1
P/L 947.,4 367,7 -728,2 58,4 40,7
Dividend Yield % 0,0 0,1 0,1 0,7 11
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 922 972 917 1.122 1.304
EBITDA 189 222 207 299 398
Lucro Liquido 3 16 -6 107 154
LPA (R$) 0,00 0,02 -0,01 0,12 0,18
DPA liquido (R$) 0,00 0,01 0,00 0,05 0,08
Divida Liguida/Caixa 26 -11 690 610 647

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acdesde RS 7,25, em 9de abril de 2021.
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Tabela 1: Resumo dos vencedores dos terminais portuarios leiloados na Infra Week
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Terminal portuario Vencedor Participante Valor (R$ '000)
PEL01 CMPC Ithu 10
1Q103 Santos Brasil XP Investimentos 61.300
Q11 Santos Brasil XP Investimentos 56.000
1Q112 Santos Brasil XP Investimentos 40.000
Q13 Tequimar ltau 59.000
Fonte: B3 e BTG Pactual
Figura 1: Distribuicdo geografica do acesso ferroviario ao Porto do Itaqui
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Fonte: Porto de Itagui e BTG Pactual
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Fjgura 2: Porto de ltaqui possui 0ito ber¢os operacionais com profundidades que variamde 12ma 19m
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Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Varidvel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢édo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatdrios é gerado consoante as condigGes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem p rejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital n &0 assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagédo d e que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinataro
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacdo de protec¢do a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu p erfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&do aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacédo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais comp anhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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