BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
Companhia Aberta de Capital Autorizado
CNPJ/MF n° 90.400.888/0001-42
NIRE 35.300.332.067

ATA DE REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 02 DE OUTUBRO DE 2014

DATA, HORA E LOCAL.:

Dia 02 de outubro de 2014, as 11:00 horas, na sede social do Banco Santander (Brasil)
S.A. ("Santander Brasil" ou "Companhia™), situada na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sao
Paulo, na Avenida Juscelino Kubitschek, n® 2.235, Vila Olimpia.

PRESENCA:

Presente a totalidade dos membros do Conselho de Administracdo da Companhia, a saber:
Srs. Celso Clemente Giacometti - Presidente; Jesus Maria Zabalza Lotina - Vice-
Presidente; José de Paiva Ferreira; Viviane Senna Lalli; Marilia Artimonte Rocca; Alvaro
Antbnio Cardoso de Souza; Conrado Engel; José Antonio Alvarez Alvarez e José Manuel
Tejon Borrajo, sendo que os dois ultimos participaram da reunido por meio de
videoconferéncia.

CONVOCACAO:
Dispensada a convocacgdo a vista da presenca da totalidade dos membros do Conselho de
Administracéo.

MESA:

Assumiu a presidéncia dos trabalhos, na forma do Art. 18, inciso I, do Estatuto Social da
Companhia, o Presidente do Conselho de Administracdo, Sr. Celso Clemente Giacometti,
que convidou a mim, Mara Regina Lima Alves Garcia, Diretora da Companhia, para
exercer a funcao de Secretéria.

ORDEM DO DIA:

Em atendimento ao disposto no item 5.8 do Regulamento de Listagem do Nivel 2 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros ("BM&FBOVESPA" e "Regulamento Nivel 2"), deliberar sobre a emissdo de
parecer acerca da oferta pablica voluntaria de permuta ("Oferta de Permuta™) de
certificados de depdsitos de agdes (Units), acBes ordinarias ou acdes preferenciais de
emissdo da Companhia por Brazilian Depositary Receipts (BDRs) ou American
Depositary Shares (ADSs), representativos de acgdes ordinarias de emisséo do Banco
Santander, S.A. ("Santander Espanha"), e da consequente saida da Companhia do
segmento especial de negociacao de valores mobiliarios da BM&FBOVESPA denominado
Nivel 2 de Governanga Corporativa ("Nivel 2"), conforme aprovado pelos acionistas da
Companhia na Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 9 de junho de 2014.

DELIBERACOES:
Inicialmente, foi aprovada por todos os Conselheiros a lavratura desta Ata na forma de
sumario e a sua publicacdo na forma de extrato, com omisséo das assinaturas de todos 0s



Conselheiros.

Em seguida, ap6s as discussdes e debates acerca da matéria constante da Ordem do Dia, e
em conformidade com a manifestacdo do Comité Especial Independente criado por este
Conselho de Administracdo em 30 de abril de 2014, expressa na Ata da Reunido do
Comité Especial Independente de 02 de outubro de 2014 (Anexo 1), os membros do
Conselho de Administracdo da Companhia, por unanimidade de votos e sem quaisquer
restricdes, com abstencdo dos Conselheiros José Antonio Alvarez Alvarez e José Manuel
Tejon Borrajo, deliberaram emitir parecer favoravel a aceitacdo da Oferta de Permuta, nos
termos do documento constante do Anexo 1l a esta Ata, que dela faz parte integrante para
todos os fins e efeitos de direito.

ENCERRAMENTO:
Nada mais havendo a tratar, foi a presente ata lavrada, lida, aprovada e assinada pelos
Conselheiros presentes. Celso Clemente Giacometti - Presidente (Conselheiro

Independente); Jests Maria Zabalza Lotina - Vice-Presidente; Conrado Engel; José de
Paiva Ferreira; José Antonio Alvarez Alvarez; José Manuel Tejon Borrajo; Viviane Senna
Lalli (Conselheira Independente); Marilia Artimonte Rocca (Conselheira Independente); e
Alvaro Antonio Cardoso de Souza (Conselheiro Independente).

Certifico que a presente ata é copia fiel da ata lavrada no Livro de Atas de Reunifes do
Conselho de Administracdo do Banco Santander (Brasil) S.A.

Séo Paulo (SP), 02 de outubro de 2014.

Mara Regina Lima Alves Garcia
Secretéria



& Santander
ANEXO |

A ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DO
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
REALIZADA EM 02 DE OUTUBRO DE 2014

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
Companhia Aberta de Capital Autorizado
CNPJ/MF n° 90.400.888/0001-42
NIRE 35.300.332.067

ATA DE REUNIAO DO COMITE ESPECIAL INDEPENDENTE
REALIZADA EM 02 DE OUTUBRO DE 2014

DATA, HORA E LOCAL.:

Dia 02 de outubro de 2014, as 9:00 horas, na sede social do Banco Santander (Brasil) S.A.
("Companhia™), situada na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida
Presidente Juscelino Kubitschek, n® 2.235, Vila Olimpia.

PRESENCA:

Presente a totalidade dos membros do Comité Especial Independente, a saber: Srs. Celso
Clemente Giacometti; Jesus Maria Zabalza Lotina; Viviane Senna Lalli; Marilia Artimonte
Rocca e Alvaro Antdnio Cardoso de Souza.

MESA:

Assumiu a presidéncia dos trabalhos o Sr. Celso Clemente Giacometti, que convidou a
mim, Mara Regina Lima Alves Garcia, Diretora da Companhia, para exercer a funcéo de
Secretaria.

ORDEM DO DIA:

Submeter ao Conselho de Administracdo minuta de parecer acerca da oferta publica
voluntéria de permuta ("Oferta de Permuta") de certificados de dep6sitos de acdes (Units),
acOes ordinarias ou acdes preferenciais de emissdo da Companhia por Brazilian Depositary
Receipts (BDRs) ou American Depositary Shares (ADSs), representativos de acgdes
ordinérias de emissdo do Banco Santander, S.A. ("Santander Espanha™), e da consequente
saida da Companhia do segmento especial de negociacdo de valores mobiliarios da
BM&FBOVESPA denominado Nivel 2 de Governancga Corporativa ("Nivel 2"), conforme
aprovado pelos acionistas da Companhia na Assembleia Geral Extraordinaria realizada em
9 de junho de 2014, para fins de atendimento ao disposto no item 5.8 do Regulamento de
Listagem do Nivel 2 de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros ("BM&FBOVESPA" e "Regulamento Nivel 2").

DELIBERACOES:

Em atendimento as atribuigdes conferidas ao Comité Especial Independente, criado pelo
Conselho de Administracdo em 30 de abril de 2014, o Comité Especial Independente
reuniu-se em diversas oportunidades, tendo interagido com os assessores financeiros e
juridicos a respeito de todos os aspectos relacionados a Oferta de Permuta, bem como
analisou os documentos relacionados a Oferta de Permuta, em especial (i) o Edital da
Oferta de Permuta; (ii) o Offer to Exchange (“Permuta nos EUA”); (iii) o Laudo de




Avaliacgéo elaborado por N M Rothschild & Sons (Brasil) Ltda.; (iv) a Fairness Opinion e
Opinido de Liquidez, preparados por BTG Pactual S.A.; e (v) as informacGes publicas
prestadas pelo Santander Espanha a respeito do Santander Brasil referentes aos ultimos 24
meses, conforme correspondéncia datada de 25 de junho de 2014. Apos referidas analises,
0s membros do Comité Especial Independente deliberaram submeter ao Conselho de
Administracdo minuta de parecer favoravel a aceitacdo da Oferta de Permuta, nos termos
do documento constante do Anexo | a esta Ata, que dela faz parte integrante para todos os
fins e efeitos de direito.

ENCERRAMENTO:

Nada mais havendo a ser tratado, foi encerrada a Reunido e lavrada esta Ata, a qual, ap6s
lida e aprovada, € assinada pelos membros do Comité.

Séao Paulo, 02 de outubro de 2014

Celso Clemente Giacometti

JesUs Maria Zabalza Lotina

Marilia Artimonte Rocca

Viviane Senna Lalli

Alvaro de Souza

Mara Garcia
Secretaria da Mesa



& Santander
ANEXO I

A ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DO
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
REALIZADA NO DIA 02 DE OUTUBRO DE 2014

PARECER DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DO BANCO SANTANDER
(BRASIL) S.A. ACERCA DA OFERTA VOLUNTARIA DE PERMUTA
FORMULADA PELO BANCO SANTANDER, S.A. E CONSEQUENTE SAIDA DA
COMPANHIA DO NIVEL 2 DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA
BM&FBOVESPA.

Em cumprimento ao disposto no item 5.8 do Regulamento de Listagem do Nivel 2
de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros ("Regulamento Nivel 2" e "BM&FBOVESPA"), o Conselho de Administracdo do
Banco Santander (Brasil) S.A. ("Santander Brasil" ou "Companhia™) apresenta seu parecer
a respeito da oferta publica voluntaria de permuta ("Oferta de Permuta™) de certificados de
depositos de acbes (Units), acbes ordinarias ou acdes preferenciais de emissdo da
Companhia por Brazilian Depositary Receipts (BDRs) ou American Depositary Shares
(ADSs), representativos de acles ordinarias de emissdo do Banco Santander, S.A.
("Santander Espanha™ ou "Ofertante™), e da consequente saida da Companhia do segmento
especial de negociacdo de valores mobiliarios da BM&FBOVESPA denominado Nivel 2
de Governanca Corporativa ("Nivel 2"), conforme aprovado pelos acionistas da
Companhia na Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 9 de junho de 2014, tudo
conforme comunicados de Fatos Relevantes divulgados nos dias 29 de abril, 9 de junho, 13
de junho, 31 de julho, 9 de setembro e 18 de setembro de 2014, todos disponibilizados nos
websites do Santander Brasil (www.ri.santander.com.br), da Comissdo de Valores
Mobiliarios ("CvM") (www.cvm.gov.br) e da BMF&BOVESPA
(www.bmfbovespa.com.br).

1. A OFERTA DE PERMUTA E OS FATOS ANTECEDENTES A EMISSAO
DESTE PARECER.

1.1  Em 29 de abril de 2014 o Santander Brasil foi comunicado pelo Santander
Espanha, seu acionista controlador indireto, que este pretendia lancar a Oferta de Permuta,
no Brasil e nos EUA, para a aquisicdo de até a totalidade das agBes de emissdo do
Santander Brasil que ndo sejam de propriedade do Grupo Santander, as quais representam
cerca de 25% do capital social da Companhia, com a consequente saida do Santander
Brasil do Nivel 2.

1.2 No mesmo dia 29 de abril de 2014 o Santander Brasil divulgou Fato Relevante
informando aos seus acionistas e ao mercado os termos e condic¢Ges preliminares da Oferta
de Permuta de que teve ciéncia, assim como disponibilizou ao mercado a nota divulgada
pelo Santander Espanha a respeito da operacao.

1.3 No dia 30 de abril de 2014 foi realizada reunido deste Conselho de Administracdo
na qual foi aprovada, por unanimidade de votos, a criacio do Comité Especial
Independente, nos termos do disposto nos Arts. 14, 86° e 17, incisos XXIX do Estatuto


http://www.itau.com.br/ri),
http://www.cvm.gov.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/

Social da Companhia, com as seguintes atribuicGes: (a) assessorar o Conselho de
Administracdo na avaliacdo e manifestacdo a ser emitida, nos termos do item 5.8 do
Regulamento Nivel 2 e na submissdo do Schedule 14D-9 do Securities Exchange Act of
1934 dos Estados Unidos da América, (a.1) sobre a conveniéncia e oportunidade da Oferta
de Permuta quanto ao interesse dos acionistas da Companhia e em relacdo a liquidez dos
valores mobiliarios da Companhia objeto da Oferta de Permuta; (a.ii) sobre as repercussoes
da Oferta de Permuta sobre os interesses da Companhia; (a.iii) quanto aos planos
estratégicos divulgados pelo Santander Espanha em relacdo a Companhia; e (a.iv) quanto a
outros pontos que considerarem pertinentes; e (b) assessorar o Conselho de Administracao
na selecdo e apresentacdo de lista triplice de instituicdes ou empresas especializadas, aptas
a determinarem o valor econdémico do Santander Brasil e do Santander Espanha, conforme
definido no Regulamento Nivel 2, para apresentacdo a assembleia geral de acionistas da
Companhia.

1.4  Foi também deliberado na referida reunido do dia 30 de abril que (a) o Comité
Especial Independente seria composto pelos conselheiros Celso Clemente Giacometti,
Presidente do Conselho e membro independente; Jesis Maria Zabalza Lotina, Vice-
Presidente do Conselho; Viviane Senna Lalli e Sra. Marilia Artimonte Rocca, ambas
conselheiras independentes; e (b) que o Comité Especial Independente poderia solicitar a
Diretoria da Companhia a contratacdo de assessores financeiros, juridicos e demais
especialistas que julgar pertinentes ao desempenho de suas atribui¢fes, bem como solicitar
a seus assessores financeiros a emissdo de fairness opinion. Conforme reunido do
Conselho de Administracdo realizada em 30 de julho de 2014, o conselheiro independente
Alvaro Antdnio Cardoso de Souza passou a integrar o Comité Especial Independente.

1.5  Em reunido deste Conselho de Administracdo realizada no dia 7 de maio de 2014,
foi deliberado por unanimidade de votos e sem qualquer restricdo, e em conformidade com
a manifestacdo do Comité Especial Independente expressa na Ata da Reunido do referido
Comité em 5 de maio de 2014:

Q) a apresentacdo das trés empresas avaliadoras que deveriam ser submetidas a
apreciacdo da Assembleia Geral Extraordinaria para a elaboracdo do laudo de avaliacdo da
Companhia, pelo valor econdmico, conforme exigido pelo item 10.1.1 do Regulamento do
Nivel 2 ("Laudo de Avaliacdo"), e que deveria atender as disposi¢oes da Instrucdo CVM n°
361/02. A lista triplice foi composta pelas seguintes empresas avaliadoras: (a) Bank of
America Merrill Lynch Banco Multiplo S.A; (b) N M Rothschild & Sons (Brasil) Ltda.; e
(c) KPMG Corporate Finance Ltda.;

(i) em beneficio da celeridade do processo de encaminhamento da Oferta de Permuta,
submeter aos acionistas da Companhia o laudo de avaliagdo do Santander Brasil e do
Santander Espanha previamente elaborado por Goldman Sachs do Brasil Banco Multiplo
S.A. ("Goldman Sachs") a pedido do Ofertante, de modo que na Assembleia Geral os
acionistas escolhessem (a) uma dentre as trés empresas avaliadoras acima mencionadas
para a elaboracdo do laudo de avaliacéo referido ou (b) a Goldman Sachs, e neste caso o
laudo de avaliacéo ja elaborado por esta seria escolhido para fins da Oferta de Permuta;

(iii)  convocar Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia para deliberar a sua saida
do Nivel 2, de acordo com o disposto na Secdo XI do Regulamento do Nivel 2 e no Titulo
X do Estatuto Social do Santander Brasil, em decorréncia da realizacdo da Oferta de



Permuta; e

(iv)  por fim, o Conselho acatou a recomendacéo do Comité Especial Independente para
que o Comité de Auditoria acompanhasse as atividades envolvidas com a operacdo da
Oferta de Permuta e pudesse recomendar acfes ao Conselho de Administragdo, caso
aplicavel.

1.6 Em 9 de junho de 2014 foi realizada Assembleia Geral Extraordinaria ("AGE") do
Santander Brasil na qual foi deliberado:

Q) a saida da Companhia do Nivel 2, deliberagdo esta condicionada a efetiva
realizacdo da Oferta de Permuta; e

(i) aescolha, por acionistas titulares de 69,11% das Acdes em Circulacdo (conforme
definido no Regulamento do Nivel 2) presentes a AGE, da empresa N M Rothschild &
Sons (Brasil) Ltda. ("Rothschild™) para elaborar o Laudo de Avaliacdo que sera utilizado
para fins da Oferta de Permuta.

1.7  As deliberagbes tomadas na AGE foram divulgadas ao mercado conforme Fato
Relevante de 9 de junho de 2014.

1.8 O Laudo de Avaliacdo do Santander Brasil e do Santander Espanha, datado de 10
de junho de 2014, foi entregue ao Santander Brasil no dia 13 de junho de 2014 e no mesmo
dia divulgado ao mercado por meio do Fato Relevante. Em atendimento a solicitacdo da
CVM e da BMF&BOVESPA, o Rothschild realizou algumas alteracGes e ajustes em
determinados pontos especificos do Laudo de Avaliacdo, o qual foi novamente apresentado
a CVM e a BMF&BOVESPA.

1.9 O Anexo 1.9 a presente manifestacdo contém o Sumario Executivo do Laudo de
Avaliacdo, que resume 0s seus aspectos mais relevantes, sendo que a integra do Laudo de
Avaliacdo foi disponibilizada nos sites da Companhia, da CVM e da BMF&BOVESPA.

1.10 Nodia 31 de julho de 2014 o Santander Brasil divulgou Fato Relevante informando
ter recebido do Santander Espanha correspondéncia referente a Oferta de Permuta, no qual,
em sintese, esclarece que a relacdo de permuta previamente divulgada no Fato Relevante
de 29 de abril de 2014, ou seja, 0,35 a¢bes do Santander Espanha para cada acdo ordinaria
ou preferencial de emissdao do Santander Brasil ou 0,7 a¢es do Santander Espanha por
cada Unit, em caso de atraso do cronograma da Oferta de Permuta atualmente previsto,
sera ajustada para refletir qualquer pagamento de dividendos ou qualquer outra forma de
remuneracgao entregue tanto aos acionistas do Santander Espanha como aos acionistas do
Santander Brasil, cuja data-base de apuracdo de posicdo aciondria para pagamento (record
date) aconteca entre 10 de outubro de 2014 (inclusive) e a data em que for realizado o
primeiro dos aumentos de capital do Santander Espanha por meio dos quais serdo emitidas
as acoes a serem entregues, sob a forma de BDRs, aos aceitantes da Oferta de Permuta
(exclusive). No mesmo Fato Relevante a Companhia informa que esta alteracdo tem por
finalidade permitir que, independentemente da data em que ocorra a liquidagdo da Oferta
de Permuta, seus aceitantes (i) se beneficiem dos dividendos que o Santander Brasil
habitualmente declara no més de setembro de cada ano, sem qualquer ajuste na relacdo de
permuta, e (ii) também se beneficiem da remuneracdo a ser concedida aos acionistas do



Santander Espanha no &mbito do Programa Santander Dividendo Eleccion, programada
para 0 més de outubro de 2014 e cujo record date ocorrera depois do dia 10 de outubro de
2014. Foi também consignado que os demais termos da Oferta de Permuta permanecem
inalterados e que, naquela data, o registro da Oferta de Permuta continuava sob a revisdo
da CVM.

1.11 Em 8 de setembro de 2014 a CVM concedeu o registro da Oferta Publica
(CVM/SRE/OPA/VOL/2014/0001), conforme divulgado no Fato Relevante de 9 de
setembro de 2014, e em 18 de setembro de 2014 o edital da Oferta Publica ("Edital") foi
divulgado nos websites do Santander Brasil, da CVM e da BMF&BOVESPA e publicado
no jornal VValor Econémico.

2. ESCOPO DESTE PARECER.

2.1  Este parecer tem por objeto atender ao disposto no item 5.8 do Regulamento Nivel
2 e no Oficio Circular 020/2013-DP da BMF&BOVESPA. A respeito, o item 5.8 do
Regulamento Nivel 2 estabelece o seguinte:

"5.8 Manifestacdo do Conselho de Administragdo. O Conselho de
Administracdo da Companhia deverd elaborar e tornar pablico parecer prévio
fundamentado sobre toda e qualquer oferta publica de aquisi¢cdo que tenha por
objeto as acfes de emissdo da Companhia, no qual se manifestard: (i) sobre a
conveniéncia e oportunidade da oferta quanto ao interesse do conjunto dos
acionistas e em relacdo a liquidez dos valores mobiliarios de sua titularidade; (ii)
sobre as repercussdes da oferta sobre os interesses da Companhia; (iii) quanto aos
planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relacdo a Companhia; e (iv) outros
pontos que considerar pertinentes. No parecer, o0 Conselho de Administracdo devera
manifestar opinido fundamentada favoravel ou contrdria a aceitacdo da oferta
publica de aquisicdo de acGes alertando que é responsabilidade de cada acionista a
decisdo final acerca da aceitacdo, ou ndo, da referida oferta".

2.2  Ainda segundo o Regulamento Nivel 2, o parecer deve ser "apresentado em até 15
(quinze) dias da publicacdo do edital da oferta publica de aquisicdo de acGes" que,
conforme acima mencionado, foi publicado no dia 18 de setembro de 2014.

2.3  Portanto, verifica-se que este parecer é apresentado tempestivamente, de acordo
com o prazo estabelecido no Regulamento Nivel 2, em conformidade com a manifestacao
do Comité Especial Independente datada de 02 de outubro de 2014.

3. CONVENIENCIA E OPORTUNIDADE DA OFERTA DE PERMUTA.

3.1 Conveniéncia e oportunidade da Oferta de Permuta quanto ao interesse do
conjunto dos Acionistas da Companhia.

3.1.1 Tendo em vista os aspectos que envolvem a Oferta de Permuta, o Conselho de
Administracdo entendeu que a emissdo de parecer no que diz respeito a conveniéncia e
oportunidade da aceitacdo da Oferta de Permuta dependia da obtencdo de opinido
independente de especialista, que avaliasse a adequacdo e a justica dos valores relativos a
proposta de relagéo de troca de valores mobiliarios formulada pelo Ofertante.



3.1.2 Em razdo disso, com a finalidade de viabilizar a emissao deste parecer, o0 Conselho
de Administracdo, através do Comité Especial Independente, solicitou a administracdo da
Companhia a contratacdo de assessor financeiro independente que pudesse emitir fairness
opinion sobre a Oferta de Permuta.

3.1.3 Para esse fim o Santander Brasil contratou o Banco BTG Pactual S.A., instituicdo
financeira de capital aberto com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, na Praia de Botafogo, 501, 6° andar, inscrita no CNPJMF sob o n°
30.306.294/0001-45 ("Assessor Financeiro™), que ficou responsavel pela elaboragdo e
emissdo da mencionada fairness opinion com relagéo aos termos e condi¢fes da Oferta de
Permuta. O escopo de referida contratacdo consistiu, de maneira resumida, na elaboracao
de avaliagdo econdmico-financeira da Companhia e do Santander Espanha, com vistas a
subsidiar os aspectos econdmico-financeiros da presente manifestacdo. Este Conselho de
Administracdo escolheu o Assessor Financeiro com base nas suas qualificagdes,
experiéncia, reputacdo e conhecimento dos negocios do Santander Brasil, bem como pela
sua experiéncia na América Latina e em particular no Brasil, como parte dos seus negocios
como banco de investimento e regular envolvimento na avaliacdo de negdcios e ativos
relacionados com fusdes e aquisi¢Bes, underwrittings, distribuicdes secundarias de acdes
de empresas listadas ou ndo em bolsa e colocagdes privadas.

3.14 Os integrantes do Comité Especial Independente realizaram reunibes com 0s
representantes do Assessor Financeiro antes do inicio dos trabalhos e depois de seu
encerramento, visando a discussao de premissas e a analise das conclusdes apresentadas.

3.1.5 As conclusdes constantes dos trabalhos elaborados pelo Assessor Financeiro
("Relatério do Assessor Financeiro™) foram apresentadas ao Comité Especial
Independente, sendo certo que a fairness opinion, que integra a presente na forma do
Anexo 3.1.5, considera, em sintese, que:

"Baseado no disposto acima é a opinido do BTG Pactual, como banco de
investimentos, que, na presente data, a Relacé@o de Troca € justa, do ponto de vista
financeiro.".

3.1.6 Adicionalmente as andlises constantes da fairness opinion emitida pelo Assessor
Financeiro, os membros deste Conselho de Administracdo consideraram, na formacéo de
opinido acerca da Oferta de Permuta que: (i) o Laudo de avaliacdo elaborado pelo
Rothschild concluiu que a relacédo de troca proposta é mais favoravel que a relacdo de troca
apurada a partir do preco médio ponderado de cotacdo das Units e agdes (considerando 0s
dois intervalos de tempo adotados no Laudo) e que a relacdo de troca apurada a partir do
valor econémico, baseado na metodologia de avaliacdo por multiplos comparaveis de
mercado (critérios estes mais relevantes que o de patriménio liquido, em que o resultado da
comparacdo feita no laudo é distinto), e (ii) a relacdo de troca conttm um prémio em
relacdo a cotacdo das Units e a¢cBes no pregdo anterior ao anincio da Oferta.

3.1.7 Assim, considerando a conclusdo contida na fairness opinion este Conselho de
Administracdo € de opinido que a relacdo de troca oferecida pelo Santander Espanha
atende aos interesses dos acionistas da Companhia destinatarios da Oferta de Permuta.



3.1.8 O Conselho de Administracdo da Companhia destaca que os aspectos individuais
de cada acionista devem ser levados em consideracdo, inclusive acerca dos aspectos
tributarios, despesas a serem incorridas e estratégia de investimento, tendo em vista, neste
altimo caso, que a aceitacdo da Oferta de Permuta implicara o recebimento de BDRs
representativos de acGes ordinérias de emissdo do Santander Espanha.

3.1.9 O Conselho de Administracdo da Companhia ndo tem conhecimento de alteracfes
relevantes recentes na situacdo financeira da Companhia que alterem sua percepc¢édo acerca
da relagéo de troca oferecida.

3.2  Conveniéncia e oportunidade da Oferta de Permuta quanto a liquidez dos
valores mobiliarios.

3.2.1 Para auxiliar o Conselho de Administracdo na elaboracdo desta manifestagéo,
especificamente no que concerne a este item 3.2, 0 6rgdo também reputou necessario obter
a opinido de instituicdo financeira independente e em razdo disso solicitou o parecer do
Assessor Financeiro acerca da conveniéncia e oportunidade da Oferta de Permuta no
tocante a liquidez dos valores mobiliarios objeto da Oferta de Permuta.

3.2.3 O Assessor Financeiro examinou a questdo e, conforme consta da carta datada de
24 de setembro de 2014 (Anexo 3.2.3), concluiu o seguinte:

"A analise do potencial impacto na Liquidez das units do Santander Brasil em
decorréncia da Transacdo teve como base a observacdo do resultado em
transacOes precedentes de ofertas publicas de aquisi¢fes de acdes que ocorreram
no Brasil. A amostra analisada pelo BTG Pactual indicou que em transacdes
similares o volume médio diario de negociacdo das respectivas acles reduziu
significativamente apds a conclusdo das respectivas ofertas. Com base na analise
de tais precedentes, pode-se afirmar que existe uma alta correlagcdo positiva entre
o0 nivel de adeséo da oferta (reducéo do free float) e a reducdo do volume diério de
negociacdo das acOes que foram objeto de tais ofertas (reducdo da liquidez diaria
das ac¢des objeto das ofertas).

Baseado no disposto acima € a opinido do BTG Pactual, como banco de
investimentos, que, considerando-se diferentes cenarios de adesdo de acionistas do
Santander Brasil a Transacao, a Liquidez resultante das units do Santander Brasil
poderd sofrer reducdo com uma correlacdo similar aos precedentes historicos
analisados.".

3.24 Tendo em vista a opinido acima transcrita, assim como as demais informagoes
constantes do Relatorio do Assessor Financeiro acerca do tema, o Conselho de
Administracdo é de opinido que a liquidez resultante das Units de emissdo do Santander
Brasil podera sofrer reducdo, ndo s6 em decorréncia do volume de adesdo a Oferta de
Permuta, mas também pela saida do Santander Brasil do Nivel 2.

4. REPERCUSSOES DA OFERTA SOBRE OS INTERESSES DA
COMPANHIA.

4.1 O anuncio da Oferta de Permuta pode ter causado impactos, ainda que de dificil
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mensuracdo, sobre a negociagdo das Units de emissdo do Santander Brasil, cujos volumes
e precos podem ter sido influenciados pela avaliacdo de agentes de mercado quanto a
perspectiva de adesdo a Oferta de Permuta e, em alguma medida, pelo interesse dos
participantes de mercado em formar ou desfazer posi¢des de acordo com 0s seus interesses
em relacdo & Oferta de Permuta.

4.2  N&o obstante os impactos referidos no item anterior, no entendimento deste
Conselho qualquer que seja o resultado da Oferta de Permuta, o Santander Brasil
continuard apto a atingir os seus objetivos estratégicos de longo prazo.

5. PLANOS ESTRATEGICOS DIVULGADOS PELO OFERTANTE EM
RELACAO A COMPANHIA.

Para atendimento deste item especifico, os membros deste Conselho de Administracéo
solicitaram e receberam da diretoria executiva do Santander Espanha informac6es publicas
prestadas pelo Ofertante a respeito do Santander Brasil referentes aos Gltimos 24 meses.

Estas informacdes foram analisadas pelo Conselho que concluiu que o Santander Espanha
ndo divulgou, de forma especifica, planos estratégicos relacionados ao Santander Brasil.

N&o obstante, verifica-se das informacdes recebidas por este Conselho, inclusive aquelas
constantes da ata da assembleia geral extraordinaria do Santander Espanha, de 15 de
setembro fluente, que o Brasil é citado com destaque entre 0s mercados em que o Grupo
Santander tem atuacdo, enfatizando a confianca no Brasil e no Santander Brasil, em
especial a vista da expectativa e oportunidades de crescimento do mercado brasileiro e, por
conseguinte, da solidez da posicdo atual, assim como pelos resultados financeiros
apresentados pelo Santander Brasil, que o coloca dentre as operacGes de maior relevancia
para o grupo.

6. OUTROS PONTOS CONSIDERADOS PERTINENTES.

6.1  Conforme anteriormente mencionado, a emissdo deste parecer foi precedida da
elaboracdo de manifestacdo pelo Comité Especial Independente criado pelo Conselho de
Administracdo especificamente para a finalidade de opinar acerca da Oferta de Permuta,
manifestacdo a qual foi enderegada ao Conselho de Administragdo em 02 de outubro de
2014.

6.2  Além disto, a pedido do Conselho de Administracdo e do Comité Especial
Independente, respectivamente, a Companhia contratou como assessores legais 0s
escritérios de advocacia (i) Tozzini Freire Advogados e Milbank LLC; e (ii) Barbosa,
Missnich e Aragdo Advogados e Clifford Chance LLP, os quais, observadas as jurisdigdes
competentes, opinaram sobre a observancia dos aspectos legais e regulamentares da Oferta
de Permuta pela administracdo do Santander Brasil, concluindo, em sintese, que a Oferta
de Permuta desenvolveu-se de acordo com os preceitos legais e regulamentares, e que a
administracdo da Companhia adotou 0s mecanismos recomendaveis em cumprimento de
seus deveres fiduciarios com o conjunto dos acionistas.

6.3  Tendo em vista os impactos tributarios relacionados a Oferta de Permuta, 0s
membros deste Conselho de Administracdo recomendam aos acionistas do Santander
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Brasil que pretendam aderir a Oferta de Permuta que leiam atentamente as disposicoes
constantes no item 6.8 do Edital e, principalmente, que consultem seus respectivos
assessores tributarios para uma efetiva compreensao sobre a matéria.

7. CONCLUSAO.

7.1 Em face das consideracdes e conclusbes constantes dos itens acima, e em
observancia ao disposto no item 5.8 do Regulamento Nivel 2, o Conselho de
Administracdo da Companhia, com abstencdo dos Conselheiros José Antonio Alvarez
Alvarez e Joseé Manuel Tejon Borrajo, manifesta-se favoravelmente a aceitacdo da Oferta
de Permuta, alertando que é responsabilidade de cada acionista a decisdo final acerca da
aceitacdo da Oferta de Permuta, levando em consideracdo os aspectos individuais de cada
acionista, inclusive acerca dos aspectos tributarios, despesas a serem incorridas e estratégia
de investimento.

Séo Paulo (SP), 02 de outubro de 2014.

Celso Clemente Giacometti
Presidente
(Conselheiro Independente)

Jesus Maria Zabalza Lotina
Vice-Presidente

Conrado Engel
José de Paiva Ferreira

Viviane Senna Lalli
(Conselheira Independente)

Marilia Artimonte Rocca
(Conselheira Independente)

Alvaro Anténio Cardoso de Souza
(Conselheiro Independente)
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Laudo de Avaliacao do Santander Brasil e do Santander S.A.

10 de junho de 2014
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1.1 Introducao

No ambito do fato relevante publicado em 29 de abril de 2014 (“Fato Relevante”), o Banco Santander (Brasil) S.A.
(“Santander Brasil” ou “Companhia”) informou ao mercado, ai incluido o Rothschild, que o Banco Santander S.A.
(“Banco Santander” ou “Santander S.A.”, e juntamente com Santander Brasil, “Companhias”) pretende lancar uma
oferta voluntaria no Brasil e nos Estados Unidos (“EUA”) para aquisicdo de até a totalidade das a¢des do Santander
Brasil que ndo sejam de titularidade do Santander S.A. com vistas a saida da Companhia do Nivel 2 de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros ("BM&FBOVESPA®), por meio da
troca por agbes do Santander S.A. conforme paragrafo 40, Artigo 157 da Lei no 6.404/76, Instrugdo da CVM no
358/02 e no 361, Titulo X do Estatuto Social do Santander Brasil e Se¢fes X e XI do Regulamento de Listagem no
Nivel 2 de governanca corporativa da BM&F Bovespa (“Oferta Voluntaria Publica de Aquisicao” ou “OPA”).

Conforme o Fato Relevante, trata-se de uma oferta voluntaria, de forma que os acionistas minoritarios do Santander
Brasil podem optar por participar ou ndo da transacdo, a qual ndo € sujeita a um nivel minimo de aceitacdo. As
acdes do Santander S.A. passariam a ser negociadas na bolsa de a¢fes de Sdo Paulo sob Brazilian Depositary
Receipts (BDRs). Os acionistas que aceitarem a oferta iriam receber, seja por BDRs ou American Depositary
Receipts (ADRs), 0,70 novas a¢des emitidas do Santander S.A. por cada unit ou ADR do Santander Brasil. Apds a
OPA, por escolha do Santander S.A., as a¢fes do Santander Brasil continuariam listadas na BM&FBOVESPA e,
entretanto, migrariam do Nivel 2 do segmento de listagem de governanga corporativa para o segmento tradicional.

Neste contexto, N M Rothschild & Sons (Brasil) Ltda. (“Rothschild”) foi contratado pelo Santander Brasil para
preparar o Laudo de Avaliagdo nas condi¢cdes da OPA, conforme Fato Relevante.

Neste Laudo de Avaliacdo, as units do Santander Brasil e as a¢cdes do Santander S.A. foram avaliadas segundo os

mesmaos critérios, 0s quais seguem abaixo:

B Preco médio ponderado de cotagao das units e agdes (“PMPC”), respectivamente

— Nos doze meses imediatamente anteriores a publicacao até a data do Fato Relevante, e

— Entre a data de publicacdo do Fato Relevante e 10 de junho de 2014

B Valor do patrimdnio liquido dos acionistas por unit, no caso do Santander Brasil, e por acdo, no caso do
Santander S.A., em 31 de Marco de 2014 (ajustado para itens intangiveis)

B Valor econdmico baseado na metodologia de avaliagdo por multiplos comparaveis de mercado

Exceto quando mencionado, todas as informacfes financeiras utilizadas foram preparadas de acordo com 0s
padrdes internacionais para relatérios financeiros (“International Financial Reporting Standards” ou “IFRS”).
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Relevincia

o) = Alta

% = Baixa

O =Muito aita
P =Moderada

-wosaa 1.2 Metodologia de avaliacao

De acordo com a Instrugdo no 361 da CVM, o Rothschild avaliou as units do Santander Brasil e as agbes do
Santander S.A., com base nos 3 critérios requeridos: preco médio ponderado de cotagdo, patrimdnio liquido e valor

econdmico.
Breve descrigio Relevancia
Meédia dos preces diarios do Santander Brasil e do Santander S.A. ponderado pelos volumes didrios: e ~
Esta metodologia leva em consideracac o atual valor de mercado dos dois
Preco — De 29 de abrl de 2013 a 28 de abril de 2014 hancos
medio ) )
ponderado — De29de abnlde 2014 2 10 de junho de 2014 — Dada a alta liquidez das units do Santander Brasil e das acdes do
de cotagao Preco didrio da unit do Santander Brasil e preco didrio da acdo do Santander SA. calculados como Santander S.A., 0 prego das units e das agoes reflete adequadamente o
média dos precos de cada dia de negociagdo, respectivamente na BM&FBovespa e na Bolsa de Madri, valor presente do retomo futuro esperada pelos acionistas
ponderado pelo volume de units e de agfes, respectivamente, negociadas em cada dia ("PMPC")
Patrimdnio liguide de acordo com balances patrimoniais do Santander Brasil e do Santander S.A., |:' o ‘j Ainda que ajustada pelo &gio e ativos intangivels, esta metodologia leva em
mbllc_:]do em IFEES, com pas:e em 3_1 de Mgr;o de 2014 dmdldos, respectivamente, pelo numero total consideracio apenas o valor contabil historico dos bancos
R de units e de agdes, excluindo-se units e agdes em tesouraria
liquido — [Esta metodologia ndo considera o nivel de retormo em relacio ao
— 0O patrimdnio liquide foi ajustado pelo valor contabil de ativos intangiveis (incluindo agio), com o patriménio liquido (ou seja, o uso efetivo dos afives pelos bancos para
objetivo de evidenciar o patriménio liguido tangivel por unit e agdo, para cada uma das companhias prover retomo aos acionistas)
17
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O multiplo PIPLT selecionado para cada ano foi aplicado sobre o Patrim&nio Liguido Tangivel
do Santander Brasil e do Santander 3.A., como reportado em IFRS, com base em 21 de Margo
de 2014

Relevincia . = Muito alta
o) = Alta D =Moderada
L] ° ~ [ ] ~/
=g o b Metodol d 1 t
-=e  -mmotaa | 1.2 Metodologla de avaliacao (continuacao
Breve descrigio Relevancia
= O Rothschild escolheu a metodologia de avaliac3o por multiplos comparaveis de mercado para estimar
o valor econdmico do Santander Brasil e do Santander 5 A . o . )
= Existem bancos listados, e cujas agdes sio liquidas, altamente comparévels ao Santander Brasil e ao Esta metodologia ufiliza a relag3o enire o valor de mercado das companhias
Santander S.A., respectivamente no Brasil e na Eurcpa comparaveis e a expeciativa para seus patamares de lucro liquido, e aplica-se
. L L . €553 razao sobre o lucro liquido projetado por analistas de mercado para o
= A razio P/L' (‘capitalizacdo de mercado” sobre “lucro liguido™) foi calculada com base na Santander Brasil e Santander S.A.
mediana das estimativas reportadas por analistas para o lucre liguide ajustado para 2014E, —  Apesar do pegueno numero de comparveis para o Santander Brasil, a
2015E e 2016E° ) . o ) . amostra & de alta qualidade, pois &€ composta por competidores diretos,
m  Para cada ano, selecionou-se como multiplo aplicavel a mediana do P/L das companhias com escala comparavel e alta liquidez
Razio compardveis _ e } .
PIL = O miltiplo P/L selecionado para cada ano foi aplicado sobre a mediana das estimativas dos gﬁ;jjl i zﬁgstgﬁltzn%ircg?aghﬁdsItzmggtvzdcmgiir;:g%aaso aS :'ldr;t:néjssr
Valor analistas para o lucro liquido do Santander Brasil e do Santander S.A. para chter o valor por companhias compariveis ésta metodologia & considerada com% = e
econdmico unit do Santander Brasil e o valor por acdo do Santander S.A. / O intervalo de valores adequada !
econdmicos selecionado para © Santander Brasil e para 0 Santander S.A. tem como base a
meédia destes valores para cada ano
m A razo P/PLT? (“capitalizacdo de mercado” sobre “patriménio liquido tangivel™) foi calculada \ ) - n, .
com base no Patriménio Liquido Tangivel, de acordo com os padries do IFRS ./ Esta metodologia utiliza a relagdo entre o valor de mercado das companhias
m Para cada ano, selecionou-se como miltiplo aplicivel a mediana da razSo P/PLT das comparavels e seu patrimonio liquido tangivel, para avaliar cada banco
PPLT companhias comparaveis — A grande discrepancia quanto ao patamar de retomo sobre o patiménio

liguido sustentavel no longo-prazo, entre as empresas compardveis
acarreta grande limitag3o na aplicabilidade dessa metodologia (detalhes na
pagina 30)

= A abordagem do fluxo de caixa descontado (FCD) efou do fluxo de dividendos leva em consideraco especificidades operacionais e financeiras das companhias e suas perspectivas de crescimento futuro,
porém pode estar sujeita a significativas incertezas e imprecisies em funcdo do numero de variaveis envolvidas e dificuldade de se prevé-las com um grau de precis3o aceitivel

= Esta metodologia implica dependéncia de uma grande guantidade de premissas operacionais e macroecondmicas, especialmente considerando que a avaliagdo envolve um grupo multinacional com varias
atividades distintas em multiplos paises, sendo de dificil previsibilidade em horizonte longo

de premissas como juros, spreads, inadimpléncia, dentre outras, em multiplos paises, além de exigir estimativas sobre guestdes regulatorias em desenvolviimento em diversas jurisdicBes tal como a
regulamentacdo de capital minimeo, que ampliariam o nivel de incerteza da analise

= Lidar com tal complexidade e inerente imprecisdo foi considerado desnecessarnio e ndo recomendavel neste caso, sobretudo dada a existéncia de empresas altamente liguidas e comparaveis para ambas
as companhias, conforme explicado nas paginas 5, 27 e 41 deste Laudo

= Por essas razfes, nao realizamos a avaliagdo por fluxe de caixa ou fluxo de dividendos

|

|
. |
[ |
! |
! 1
[ |
! 1
! |
[ |
! 1
! 1
! |
- - N R A - . R - N e - I
| = Especificamente por se tratar de instituicao financeira multinacional, essa abordagem tambem envolvena um grau de complexidade que poderia trazer maior imprecisao aos resuliados dada a \.'olatmdade:

1
! i
[ |
! 1
! 1
[ |
! 1
! I
[ |
! 1

1
| |

Notas
1 Capitalizagdo de mercado foi calculada com base no prego médio da unit (no caso do Santander Brasil) e da ag3o (no caso do Santander 5.4.) ponderado pelo volume das Gltimos 30 dias até a data de publicagdo do Fato Relevante
2 Amaostra com projecies dos analistas inclui todas as projegdes do consenso dos brokers da Reuters para lucro liquido ajustado, fornecido pela Thomson para companhias brasileiras e pelo Factset para companhias europeias
3 Patrimdnio liguide tangivel cormesponde ao (i} "Fatriménio liquido™ — "Ativos intangiveis™ — "Outros atives intangiveis™ para o Santander Brasil, conforme relatorio financeiro de janeiro-margo de 2014 em IFRS e (i) a0 "Patrimdnio liquide™ +
“Ajustes de avaliagio patrimonial” — "agic” para o Santander 5.A, conforme relatorio financeiro de janeiro-marge de 2014, em IFRS, — "Outros ativos intangiveis”, conforme relatdrio do auditor & contas consolidadas anuais de 2013
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1.3 Resumo da avaliacao do Santander Brasil

Valor econémico da unit do Santander Brasil entre R$10,63 e R$11,69

Resumo da avaliagio da unit do Santander Brasil {R$ por unit!) Abordagem da avaliagio

A avaliacéo da unit do Santander Brasil foi
baseada nas seguintes metodologias

EMEC ®m  Preco médio ponderado pelo volume por unit
{gigii?_;[zjﬂjs 12,22 — PMPC 12 meses antes do Fato Relevante

publicado pelo Santander S.A_em 29 de
Abril de 2009

— PMPC entre a data do Fato Relevants até o
dia 10 de junho de 2014

Dados de mercado

PMPC .
(de 29-abr-2014 15,09 I = Valor do patnménio liguido:

a 10-jun-2014) — Patnménio liquido tangivel? (*“PLT") por unit

s Miltiplos comparaveis de mercado:

— Avaliac3o baseada nos miltiplos de
mercado de bancos brasileiros
I selecionados com foco no varejo, sendo

Patr liguido tangivel por unit

(31-mar-2014)° 12,62 estes: ltal, Bradesco e Banco do Brasil

Patriménio
liguido

— Fonte: consenso das estimativas de lucro
liquido da Reuters publicado pela Thomson
em 10 de junho de 2014

11,16 A metodologia adotada para definigdo do valor
. econdmico das units do Santander Brasil foi o
Multiplo PIL 10,63 11,69 valor econdmico baseado nos multiplos

comparaveis de mercado

Valor
econdémico

7.5 10 12,5 15 17.5

Fonte: Thomseon, Reuters, Bloomberg e informagdes divulgadas pelo Santander Brasil e pelas companhias comparaveis. Motas: 1) Nimeno total de units em circulagio equivalents a 3.827m liquide de 9m de units em
tesourana. 2) Patrimdnio liguido tangivel definido como “Patrimdnio liguide™ — “Ativos intangiveis™ (conforme relatdrio financeiro do Santander Brasil para janeiro-margo de 2014 em IFRS). 3) P/L 14E, 15E e 168E com base no
consenso dos analistas para as estimativas de lucro liquido publicado pela Thomson, baseade no consenso da Reuters em 10 de junho de 2014 & no prego das units de acorde com a Bloomberg, calculado com base no prego
médio ponderado pele volume da ag3o para os Ultimes 30 dias até o dia da publicacio do Fato Relevants

19

B3l ROTHSCHILD



& Santander

1.4 Resumo da avaliacao do Santander S.A.

Valor economico das acoes do Santander S.A. entre €6,07 e €6,67

Resumo da avaliagdo da agao do Santander S.A. (€ por agao') Abordagem da avaliagao

A avaliacdo da agdo do Santander S.A_é
baseada nas seguintes metodologias

(de 29-abr-2013

— PMPC 12 meses antes do Fato Relevante
a 28-abr-2014)

publicado pele Santander 53.A. em 29 de
Abril de 2009

— PMPC entre a data do Fato Relevante até o
dia 10 de junho de 2014

PMPC m  Valor liguido do ativo:
7,35

PMEC I m  Preco médio ponderado pelo volume por acdo
6,05

Dados de mercado

(de 29-abr-2014

a 10-jun-2014) — Patriménio liguido tangivel? (“PLT) por acdo

= Miltiplos de mercado comparaveis:

— Awvaliagdo baseada nos multiplos de bancos
europeus selecionados com foco em varejo,

. . - sendo estes: HSBC, Lloyds Banking Group,
Patr.liquido tangivel por agao 376 I

4 BMP Parnbas, BEBVA, Mordea, Intesa San
(31-mar-2014)

Paolo, Unicredit, Société Générale e Crédit
Agricole

Patruménio
liguido

— Fonte: consenso das estimativas de lucro
liguido da Reuters publicado pelo Factset
em 10 de junho de 2014

6,37

Valor
econdmico

Multiplo P2 6,07 6,67 A metodologia adotada para determinar o valor
econdmico das acdes do Santander S.A. foi o

valor econdmico baseado nos multiplos de
mercado comparaveis

0 25 5 75 10

Fonte: Factest e informacdes divulgadas pelo Santander S A e pelas companhias comparaveis Motas: 1) Total de agdes em circulagdo de 11.561m liquido de 38m de acies em tesouraria. 2} Patriménio liquido tangivel definide como
“Patrimdnio liquide™ + “Ajustes de avaliagio patrimonial’ — “agic” para Santander S_A, conforme relatdric financeire de janeirc-margo 2014 em IFRS. - "Outros ativos intangiveis”, conforme relatéric do auditor e contas consolidadas

anuais em 2013. 3) P/L 14E, 15E e 16E baseado no consenso das estimativas de lucro liguido publicado pelo Factset baseado no consenso da Reuters em 10 de junho de 2014 e no prego das agies de acordo com o Factset, calculado
com base no prego médio ponderade pelo volume da agio para os Gltimos 30 dias até o dia da publicagdo do Fato Relevante
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1.5 Relacao de troca entre as companhias

Resumo da relagido de troca (unit do Santander Brasil / agio do Santander S.A.) Abordagem da avaliagio

Os valores apresentados aqui como relagio de
troca sdo baseados nas seqguintes premissas:

PMPC “Os acionistas que aceitarem a oferta irdo m  Taxa de cdmbio EUR/BRL em 10 de junho de
o (de 29-abr-2013 0,67x receber, por meio de BDRs ou American 2014:3,02
k] a 28-abr-2014) Depositary Receipts (ADRs), 0,70 novas = Para os interval
E agdes a_ﬂilidas pelo Banco Santande_r por mercado:
£ cada ur_wr ol .F'LDR do Santand_er Brasil” .
@ Comunicado a imprensa publicado pelo — Minimo do intervalo corresponde a relagio
B Santander 5.A. (29 de abril de 2014) de troca entre o valor maximo da acdo do
.§ EMEC Santander S A. e o valor minimo da unit do
3 (de 29-abr-2014 0,68x Santander Brasi

a 10-un-2014) — Maximo do intervalo comresponde a relacio

de troca entre o valor minimo da ac3o do
Santander S.A. e o valor maximo da unit
do Santander Brasil

Ss
= Patrliguido tangivel por
g . d unit glvetpe 111x A metodologia adotada para determinar a
& = (31-mar-2014) [ relagdo de troca foi o valor econdmico baseado

nos multiplos de mercado comparaveis

e | 0,53x 0,644
5% |
52 | Muiltipio P/L
g |
0 0,25 05 0,75 1 1,25 1,5
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ESTRITAMENTE CONFIDENCIAL
24 de setembro de 2014

Ao Conselho de Administracdo do Banco Santander (Brasil) S.A.

Os membros do conselho de administracdo do Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander
Brasil”) requisitaram ao Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) sua opinido, como banco de
investimentos, sobre a equidade, do ponto de vista financeiro, da relacdo de troca proposta pelo
Banco Santander S.A. (“Santander”) (“Relagdo de Troca”) no contexto da oferta voluntaria de
permuta de acOes ordinarias, agdes preferenciais e units do Santander Brasil que ndo sejam de
titularidade do Santander, as quais representam cerca de 25% do capital do Santander Brasil, por
American Depositary Shares ou Brazilian Depositary Receipts de emissdo do Santander, conforme
descrita no fato relevante divulgado pelo Santander Brasil em 29 de abril de 2014 (“Transagdo”).

O BTG Pactual ndo assume quaisquer responsabilidades por realizar verificagbes
independentes, e ndo verificou de forma independente qualquer informacéo, que tenha sido obtida
de fonte pablica ou fornecida ao BTG Pactual pelo Santander Brasil ou por terceiros, relativas ao
préprio Santander Brasil e ao Santander, incluindo, mas ndo se limitando as informacdes
financeiras do Santander Brasil e do Santander e as proje¢des de analistas de mercado utilizadas
para fins dos trabalhos aqui descritos. Adicionalmente, 0 BTG Pactual conduziu discussdes com a
Administracdo do Santander Brasil, a respeito das caracteristicas da Transacdo. O BTG Pactual
considerou outros fatores e informacdes, e outras analises que julgou apropriadas a emissao dessa
opinido, além de comparar o desempenho do Santander Brasil e do Santander com o desempenho
de outras instituicdes financeiras comparaveis mediante analise de informagdes publicamente
disponiveis. Portanto, para os fins desta opinido, o BTG Pactual, com a autorizagdo do Santander
Brasil, assumiu e confiou na precisdo das informagdes disponibilizadas, assim como na veracidade,
exatidao, suficiéncia e integridade de todo o conteldo destas. Neste sentido, nos baseamos em tais
informac@es, incluindo todas as informacBes disponiveis publicamente ou que nos foram
fornecidas pelo Santander Brasil, considerando tais informagBes como veridicas. Assumimos,
conforme orientacdo do Santander Brasil, que ndo ocorreu nenhuma alteragdo relevante relacionada
aos ativos, posicdo financeira, resultados operacionais, negécios ou perspectivas do Santander
Brasil e do Santander desde as datas em que as mais recentes demonstracfes financeiras ou outras
informacBes financeiras ou comerciais relativas ao Santander Brasil e ao Santander nos foram
disponibilizadas. Deste modo, ndo assumiremos por meio desta opinido, qualquer responsabilidade
de verificagdo independente das informagdes ou de proceder a uma verificacdo independente ou
avaliagdo de quaisquer ativos ou passivos (contingéncias ou outros) do Santander Brasil ou do
Santander. Com isto, ndo assumimos qualquer responsabilidade sobre a exatiddo, veracidade,
integridade, consisténcia ou suficiéncia de tais informacGes. O BTG Pactual ndo expressa opinido
sobre a confiabilidade destas informagGes, nem sobre quaisquer erros, alteracdes ou modificactes
de tais informacdes, 0s quais se existentes poderiam afetar a opinido do BTG Pactual.

Na elaboracdo de nossa opinido, assumimos 0 cenario macroecondmico como estavel,
baseado em condi¢cBes de mercado, econdmicas, monetarias e outras condi¢les existentes no
momento do anuncio da Transacdo. Nossa opinido também considerou informagbes que nos
foram disponibilizadas até a presente data, sendo que nossa opinido é valida somente nesta data,
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uma vez que eventos futuros e outros desdobramentos podem afeta-la. Assim sendo, embora fatos e
eventos subsequentes a data desta carta possam afetar esta opinido, ndo assumimos qualquer
obrigacdo de atualizar, revisar ou revogar a mesma em decorréncia de qualquer desdobramento
posterior, ou por qualquer outra razao.

Nos 12 (doze) meses anteriores a presente data, 0 BTG Pactual manteve relacionamento
comercial com o Santander Brasil, mas ndo manteve relacionamento comercial com o Santander. A
area de investment banking do BTG Pactual ndo tem interesse, direto ou indireto, no Santander
Brasil ou na Transacdo, bem como ndo ha qualquer outra circunstancia relevante que possa
caracterizar conflito de interesses, ou que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho
de suas funcdes para emissdo desta opinido. N&o obstante tais afirmacGes, o BTG Pactual e/ou
sociedades de seu conglomerado econémico, poderdo, no futuro, prestar outros servigos financeiros
ao Santander Brasil e/ou ao Santander. Para os devidos fins, declaramos gue ndo somos uma firma
de contabilidade ou auditoria e, portanto ndo prestamos servicos de contabilidade ou auditoria em
relacdo & Transacdo. Na elaboracdo da nossa opinido, nés ndo levamos em consideragdo: (i) efeitos
tributarios oriundos da Transagdo para os acionistas do Santander Brasil e do Santander; (ii) os
impactos de quaisquer despesas que possa ser incorridas como resultado da consumacdo da
Transagdo; (iii) o eventual agio gerado em decorréncia da Transacao.

Nossa opinido limita-se exclusivamente a equidade da Relacdo de Troca, ndo sendo objeto
desta qualquer andlise legal, contabil, tributaria ou sob qualquer outro ponto de vista, ndo nos
cabendo, portanto, qualquer responsabilidade por tais analises.

Esta carta é emitida com o Unico propdsito de ser utilizada pelo Conselho de Administracdo
do Santander Brasil para os fins de avaliagdo da Transacdo, conforme exposto acima, ndo devendo
ser utilizada para quaisquer outros propdsitos. Este documento ndo é e ndo deve ser utilizado como
uma recomendacdo ou opinido para os acionistas do Santander Brasil. O BTG Pactual ndo se presta
através desta opinido aos propositos de aconselhar os acionistas do Santander Brasil quanto a
Relacdo de Troca, devendo os acionistas do Santander Brasil se basearem nos seus proprios
assessores financeiros, fiscais e legais para fins de avaliagdo da Transag&o.

Baseado no disposto acima é a opinido do BTG Pactual, como banco de investimentos,

que, na presente data, a Relacdo de Troca € justa, do ponto de vista financeiro.

BANCO BTG PACTUAL S.A.

24



_ANEXO 3.2.3
OPINIAO SOBRE LIQUIDEZ

25



)

BT1GPactual

\

ESTRITAMENTE CONFIDENCIAL
24 de setembro de 2014

Ao Conselho de Administracdo do Banco Santander (Brasil) S.A.

Os membros do conselho de administragdo do Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander
Brasil”) requisitaram ao Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) sua opinido, como banco de
investimentos, sobre a analise de potenciais impactos na liquidez (determinada conforme o volume
diario de negociagdo) das units de emissdo do Santander Brasil (“Liquidez”) no contexto da oferta
voluntéria de permuta de ac¢Ges ordinérias, acdes preferenciais e units do Santander Brasil que ndo
sejam de titularidade do Banco Santander S.A. (“Santander”), as quais representam cerca de 25%
do capital do Santander Brasil, por American Depositary Shares ou Brazilian Depositary Receipts
de emissdo do Santander, conforme descrita no fato relevante divulgado pelo Santander Brasil em
29 de abril de 2014 (“Transagao™).

O BTG Pactual ndo assume quaisquer responsabilidades por realizar verificacGes
independentes, e ndo verificou de forma independente qualquer informacéo, que tenha sido obtida
de fonte pablica ou fornecida ao BTG Pactual pelo Santander Brasil ou por terceiros, relativas ao
préprio Santander Brasil e ao Santander, incluindo, mas ndo se limitando as informagdes do
Santander Brasil e do Santander. O BTG Pactual considerou outros fatores e informagoes, e outras
andlises que julgou apropriadas a emissdo dessa opinido, como a (i) presenca em indices
divulgados pela BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBovespa”), e o fato que a Transacdo resultara na saida do Santander Brasil do Nivel 2 de
Governancga Corporativa da BM&FBovespa (ii) negociabilidade das units de emissédo do Santander
Brasil, considerando diferentes cenarios de adesdo de acionistas do Santander Brasil a Transacdo e
(iii) liquidez resultante de determinados papeis ap6s transagfes de compra e venda de empresas
similares no Brasil e no exterior. Portanto, para os fins desta opinido, o BTG Pactual, com a
autorizacdo do Santander Brasil, assumiu e confiou na precisdo das informagdes disponibilizadas,
assim como na veracidade, exatiddo, suficiéncia e integridade de todo o conteldo destas. Neste
sentido, nos baseamos em tais informagOes, incluindo todas as informagdes disponiveis
publicamente ou que nos foram fornecidas pelo Santander Brasil, considerando tais informacdes
como veridicas. Sobre informacdes, premissas e dados operacionais relativos a Transacdo que nos
foram fornecidas ou que conosco foram discutidas pela Administracdo do Santander Brasil,
assumimos que tais informacGes foram preparadas de boa fé, de maneira exata, de forma a refletir
as melhores estimativas ou avalia¢fes da Administracdo do Santander Brasil. Ndo assumiremos por
meio desta opinido, qualquer responsabilidade de verificagdo independente das informacgfes ou de
proceder a uma verificacdo independente do Santander Brasil ou do Santander. Com isto, nédo
assumimos qualquer responsabilidade sobre a exatidao, veracidade, integridade, consisténcia ou
suficiéncia de tais informag6es. O BTG Pactual ndo expressa opinido sobre a confiabilidade destas
informac6es, nem sobre quaisquer erros, alteracGes ou modificagdes de tais informagdes, os quais
se existentes poderiam afetar a opinido do BTG Pactual.

Embora fatos e eventos subsequentes a presente data possam afetar esta opinido, ndo

assumimos qualquer obrigacdo de atualizar, revisar ou revogar a mesma em decorréncia de
qualquer desdobramento posterior, ou por qualquer outra razao.
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Nos 12 (doze) meses anteriores a presente data, 0 BTG Pactual manteve relacionamento
comercial com o Santander Brasil, mas ndo manteve relacionamento comercial com o Santander. A
area de investment banking do BTG Pactual ndo tem interesse, direto ou indireto, no Santander ou
na Transacdo, bem como ndo had qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar
conflito de interesses, ou que lhe diminua a independéncia necesséria ao desempenho de suas
funcBes para emissao desta opinido. Nao obstante tais afirmacdes, o BTG Pactual e/ou sociedades
de seu conglomerado econdmico, poderdo, no futuro, prestar outros servicos financeiros ao
Santander Brasil e/ou ao Santander. Para os devidos fins, declaramos que ndo somos uma firma de
contabilidade ou auditoria e, portanto ndo prestamos servicos de contabilidade ou auditoria em
relacdo a Transacao.

Esta carta é emitida com o Unico propdsito de ser utilizada pelo Conselho de Administracao
do Santander Brasil para os fins de avaliagdo do potencial impacto na Liquidez das units do
Santander Brasil em decorréncia da Transagdo, conforme exposto acima, ndo devendo ser utilizada
para quaisquer outros propdsitos. Este documento ndo é e ndo deve ser utilizado como uma
recomendacgdo ou opinido para os acionistas do Santander Brasil. O BTG Pactual ndo se presta
através desta opinido aos propdésitos de aconselhar os acionistas do Santander Brasil quanto a
Liquidez, devendo os acionistas do Santander Brasil se basearem nos seus proprios assessores
financeiros, fiscais e legais para fins de avaliacéo da Transacéo e da Liquidez dela resultante.

A anélise do potencial impacto na Liquidez das units do Santander Brasil em decorréncia da
Transacao teve como base a observacao do resultado em transacoes precedentes de ofertas publicas
de aquisicdes de agdes que ocorreram no Brasil. A amostra analisada pelo BTG Pactual indicou
que em transacdes similares o volume médio diario de negociacdo das respectivas a¢les reduziu
significativamente ap6s a conclusdo das respectivas ofertas. Com base na analise de tais
precedentes, pode-se afirmar que existe uma alta correlagdo positiva entre o nivel de adesdo da
oferta (reducéo do free float) e a redugdo do volume diario de negociacdo das acfes que foram
objeto de tais ofertas (reducédo da liquidez diaria das acdes objeto das ofertas).

Baseado no disposto acima é a opinido do BTG Pactual, como banco de investimentos, que,
considerando-se diferentes cenarios de adesdo de acionistas do Santander Brasil a Transagdo, a

Liquidez resultante das units do Santander Brasil poderd sofrer reducdo com uma correlacdo
similar aos precedentes historicos analisados.

BANCO BTG PACTUAL S.A.

27



