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Santos Brasil (STBP3): Volumes de contéineres continuam fortes

Insights da sess&@o web com a Santos Brasil; perspectiva positivas

Realizamos uma sessdo na web com a alta administracdo da Santos Brasil para
discutir atualizagGes recentes desde o ultimo relatorio trimestral da empresa. Principais
destaques: (i) os volumes de container estdo em niveis recordes, favorecidos pela forte
recuperacao da demanda desde meados de 2020, que ultrapassou a capacidade de
transporte; (i) o momento positivo da indistria deve persistir no préximo ano, com
normalizacao da oferta / demanda esperada até 2023, quando o novo fornecimento de
navios sera realizado; (iii) ha espaco para revisdes adicionais de precos em Santos,
uma vez que o porto continua atras de outros grandes portos de contéineres brasileiros
em termos de prec¢os; (iv) A Santos Brasil esta monitorando o pipeline de leilGes e
novas oportunidades de fusbes e aquisi¢ées, com foco na obtengédo de exposicdo na
cadeia do agronegdcio, principalmente os terminais de granéis liquidos. No geral, a
reunido reforcou nossa confianca em volumes portuarios mais fortes e melhores
condi¢des de precgo para o curto prazo. A longo prazo, a Santos Brasil deve continuar
liderando o aumento de capacidade em Santos, uma poderosa vantagem econémica
dado a localizacéo estratégica da regido. Continuamos compradores da Santos Brasil.

Dinamica positiva de oferta/ demanda na indUstria até 2022

A industria de contéineres esta crescendo com o aumento da demanda por bens
produzidos no exterior que criou gargalos de transporte em todo o mundo, levando a
um desequilibrio na oferta / demanda. O CEO da Santos Brasil mencionou que os
navios estdo engarrafados nos EUA devido ao volume recorde de carga chegando a
regido (explicado pela expansdo das compras online), enquanto o Brasil enfrenta
restricdes de capacidade de navios. Além da falta de fornecimento de contéineres, a
forte demanda esta trazendo uma pressao adicional ao mercado, a medida que o
tempo de transito nos portos aumentam. Nesse sentido, o balanco positivo da oferta /
demanda na industria de contéineres deve persistir no proximo ano, com a plena
normalizacdo previstas para 2023, quando a nova capacidade dos navio porta-
contéineres for entregue no mundo todo. Diante desse cenario, a Santos Brasil esta
aplicando R$ 600 milhdes para ampliagdo da capacidade do porto de Santos,
adicionando 400 mil TEU de capacidade anual de movimentacdo de carga no Porto, o
gue é suficiente para suportar o crescimento do volume de contéineres em Santos
pelos préximos 3 anos.

Espaco para novos aumentos de precos em Santos

Os gargalos no mercado global de transporte maritimo trazem uma dinamica de precos
favoravel para as companhias de navegacgdo. A administracdo vé espago para mais
alta de precos como Porto de Santos ainda ficando atras de outros portos brasileiros
em termos de preco por contéineres, mesmo depois da recente revisdo de contrato
(que aumentaram substancialmente os pre¢os ano / ano). Além disso, dado o ambiente
de pregos construtivos, a administragcao espera expansdo de margem a/ a na proxima
ano, impulsionado pelas revisdes de preco juntamente com volumes resilientes. Além
disso, a privatizacéo da Autoridade Portuéria de Santos, prevista para o préximo ano,
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€ um fator positivo para a industria portuaria, dado que uma maior a eficiéncia que deve surgir em muitos aspectos na
frente regulatéria: (i) melhores contratos de gestéo portudrios; (ii) reestruturacao dos acessos ferroviarios e rodoviarios;
(iii) planejamento de longo prazo na infraestrutura; (iv) uma melhoria muito desejada na transparéncia; e (v) melhor
alocacéo de capital.

Novos leildes e fusbes e aquisicdes sdo uma oportunidade de desbloquear valor

A Santos Brasil acompanha de perto o ousado pipeline de leildes da inddstria portuaria, com foco em aumentar sua
exposicdo ao segmento de agronegdcios, principalmente em terminais de granéis liquidos. A estratégia visa equilibrar
melhor sua exposicéo atual ao segmento de importagdo, a0 mesmo tempo que cria novas vias de crescimento. Havera
terminais de granéis liquidos sendo leiloado em Santos (STS08A e STS08) e Paranagua este ano, e vemos uma melhor
oportunidade para o segundo. Por fim, as fus@es e aquisicdes também estdo no radar. Além disso, o setor de contéineres
no Brasil ainda é altamente fragmentado e deixa espago para maior verticalizagdo dos negdcios, enquanto a empresa
também vé oportunidades em logistica e em terminais portuarios dedicados para outros tipos de carga.

Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

RolC (EBIT) % 6,4 4,2 16,5 33,0 35,6
EV/EBITDA 25,9 18,3 14,5 10,0 8,1
P/L 367,7 -326,5 55,5 18,3 15,7
Dividend Yield % 0,1 0,0 0,7 2,2 2,5
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 972 930 1.542 1.911 2.219
EBITDA 222 212 439 631 759
Lucro Liquido 16 -14 126 380 444
LPA (R$) 0,02 -0,02 0,15 0,44 0,52
DPA liquido (R$) 0,01 0,00 0,06 0,18 0,21
Divida Liquida/Caixa -11 637 586 633 781

Fonte: Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo preco das a¢bes do
ano; (E) com base no preco das a¢des de RS 8,12, em 23 de setembro de 2021.
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Informacg8es Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variadvel do Banco BTG Pactual
Digital.

. Precos das agoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

=  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valoriza¢édo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios 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 sédo baseadas em informagdes obtidas junto a
fontes publicas que consideramos confiaveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e
estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre
outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apresentadas estéo sujeitas a variacdes em virtude de uma gama de fatores
sobre os quais 0 BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros
podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume
nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagao de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicéo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagGes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisoério 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 indicacéo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdigbes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislacéo e regulamentagdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdigbes podem néo se aplicar a produtos
e servicos registrados em outras jurisdi¢oes, sujeitos a legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

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

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intenc@o de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatorios. 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 relatorios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisao de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacao para controlar o fluxo de informag&o contida em 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 remuneracédo do analista responsavel pelo
relatério é determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco
de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracéo pode ser relacionada
as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, 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
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como n&o ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os
destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, nao apresenta capacidade fiduciaria.

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

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteddo 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 sobre as acdes e seus
emissores e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme
0 caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendag¢fes ou opinides especificas
aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente,
das receitas oriundas de transacdes 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 identificado em negrito na primeira
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 emissédo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatorio.

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