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Exterior negativo pode pesar nos mercados
locais em dia de vendas no varejo no Brasil e
pesquisa ADP nos EUA

Nesta manha de quarta-feira, as bolsas europeias s
exibem Ffortes baixas, apds breve recuperacio Bolsa Variagao

ontem, em meio a queda maior do que a esperada

* 0,

nas encomendas a industria da Alemanha e a DIy e v 1,0%
decepgao também com as vendas no varejo da zona Nasdag* VY 1,4%
do eu/ro. Os indices Futgros Qas bolsas de Noya York S&p* v 12%
também operam em baixa diante da alta persistente
dos juros dos Treasuries, que pressionam a¢des de Londres (FTSE) Y 1,7%
tecnolog.ia principalm.ent~e. Nos Estados Unidos, a Erankfurt (DAX) Y 2.2%
expectativa é pela criacao de empregos no setor S .
privado em setembro, considerado um termémetro  10qui0 v 1,1%
do payroll, que sai na sexta, além da participacdo do  Xangai** -
presidente do Federal Reserve de Atlanta, em dois

Hong Kong** VY 0,6%

eventos publicos. Enquanto isso, o dolar sobe e os
contratos futuros do petréleo caem, apds o rali nas
ultimas quatro sessoes com a decisao da Opep+, no
comeco da semana, de manter o acordo existente para retorno gradual da oferta do grupo. Aqui
no Brasil, os dados de vendas no varejo e de veiculos no pais saem hoje e devem reforgar nos
mercados a percepgao de atividade econdmica ainda fraca. O exterior negativo tende a pesar nos
ajustes dos ativos locais, enquanto os investidores esperam solugdes para os problemas fiscais,
como precatorios, Auxilio Brasil e extensao do auxilio emergencial.

*Futuros; **M ercados ja fechados

Agenda econdmica 06/10

Brasil: A agenda local traz os dados de varejo em agosto restrito e ampliado e os da produgao e
venda de veiculos registrados pela Anfavea. O Banco Central faz leilao extra de 14 mil contratos
de swap (US$ 700 milhoes), para atender demanda de overhedge, as 10h30, e oferta até 16.930 mil
contratos de swap (US$ 846,5 milhdes), em rolagem, as 11h30. Mais cedo saiu o IGP-DI de setembro
que caiu 0,55% ante -0,14% em agosto.

EVUA: Os dados da ADP de geragao de vagas no setor privado nos Estados Unidos em setembro
serao publicados as 9h15. O presidente do Federal Reserve de Atlanta, Raphael Bostic, fala em
eventos as 10 horas e as 12h30.

Europa: As encomendas a industria da Alemanha tiveram queda de 7,7% em agosto na
comparagcao com julho deste ano. O dado ficou consideravelmente abaixo do esperado por
analistas que previam declinio de 1,5%. Em base anual, as encomendas a industria alema em agosto
subiram 11,7%. As vendas no varejo da zona do euro tiveram aumento de 0,3% em agosto ante
julho. O resultado Fficou abaixo da expectativa de analistas, que previam avango de 0,8% nas
vendas do periodo. Na comparacao anual, as vendas do setor varejista do bloco ficaram estaveis
em agosto. A Eurostat também revisou para baixo a estimativa mensal das vendas de julho, de
recuo de 2,3% para queda de 2,6%.
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||—| Destaques Corporativos

Acos brasileiros:

Muitos riscos fervendo ao mesmo tempo... Precos de agées em forte deterioragao com piora dos
fundamentos

Descrevemos e discutimos os fatores de risco que afetam as agdes do ago brasileiro atualmente.
Embora os desenvolvimentos recentes possam pesar nos resultados de 2022 em varios graus,
concluimos que as avaliacdes ja incorporam uma deterioracao significativa nos fundamentos em
relacdo aos niveis atuais. Principais riscos: (i) desaceleragao mais acentuada do crescimento
econdmico chinés decorrente da crise de energia e do mercado imobiliario; (ii) atividade econémica
mais fraca no Brasil; (iii) crise de energia no Brasil e (iv) precos mais altos do carvao de coque por mais
tempo. Ressaltamos dois cenarios negativos: # 1: precos do minério de ferro a USS$ 90/tonelada, carvao
a US 350/tonelada, Bobona quente da China a USS$ 700/tonelada, vergalhdo turco a USS
580/tonelada, demanda brasileira de ago -5% no comparativo anual em 2022 e pregos domésticos em
4T22 -40% vs 4T21 (considerando prémio de importacao médio de 0%). Sob essas premissas, a
Usiminas seria negociada a 3,5x EV / EBITDA 2022, a Gerdau a 4,4x EV / EBITDA e a CSN a 4,0x. # 2:
precos do minério de ferro a US$ 70/tonelada, carvao metaldrgico a USS 300 /tonelada, Bobina quente
da China a US$ 600 /tonelada, vergalhdo turco a US$ 500/tonelada, demanda brasileira de ago -10%
no comparativo anual em 2022 e pregos domésticos em 4T22 -50% vs 4T21 (assumindo prémio médio
de importagao de -5%). Sob essas premissas, a Usiminas seria negociada a 5,6x EV / EBITDA 2022, a
Gerdau a 6,8x e a CSN a 6,0x.

Nossa visdo: No cenario 1 (ao qual atribuimos 30% de probabilidade), os agos brasileiros continuam a
oferecer vantagens consideraveis. As acdes estao sendo precificadas no cenadrio # 2, cujas premissas
implicam uma corregao para o meio do ciclo ja em 2022, o que vemos como improvavel (10% de
probabilidade). Reconhecemos que teremos volatilidade continua no curto prazo, mas mantemos
nossas recomendagdes de Compra para Usiminas, Gerdau e CSN devido as grandes assimetrias nos
niveis de avaliacao.

: 3 bradesco bbi
Thiago Lofiego

AGORA

INVESTIMENTOS

Luiza Mussi

CCR (CCRO3):

A CCR venceu o leilao para operar o Aeroporto da Pampulha, no centro de Belo Horizonte (MG),
por 30 anos

A CCR venceu o leildo de concessao do Aeroporto da Pampulha com um lance de RS 34 milhdes, com
agio de 245% sobre a tarifa minima de concessao. A CCR concorreu com o Consdrcio ASA, liderado
pelo Grupo Itapemirim, que ofereceu RS 33 milhdes. A CCR deve investir RS 165 milhdes no periodo de
30 anos.
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Nossa visao: Noticia positiva para a CCR, ja que esta concessado pode agregar RS 62 milhdes em VPL,
ou RS$ 0,03 / CCRO3, com base em uma TIR desalavancada de 11% (BRL, termos reais). Esperamos que
a CCR capture as receitas potenciais e as sinergias de custos com a operagao dos aeroportos de
Confins e Pampulha (ambos na regidao metropolitana de Belo Horizonte). Portanto, nossas estimativas
consideram receitas 5% acima do plano de negécios divulgado pelo Governo do Estado de Minas
Gerais, com economia de 5% nas linhas de opex e capex. Conforme discutido anteriormente, a CCR
pode continuar a consolidar o setor aeroportuario na América Latina, o que poderia criar uma
oportunidade de IPO da CCR Airports em 2023. Mantemos a recomendagao de Compra para CCR, com
preco-alvo de R$ 22,00 para final de 2022.

€2 bradezco bbi

Victor Mizusaki

AGORA

. INVESTIMENTOS
Ricardo Franga

RUMO (RAIL3):

Projeto Lucas do Rio Verde avanga; Receitas devem comecgar a entrar em 2025

Ontem, apds o fechamento do mercado, a RUMO realizou uma teleconferéncia para discutir os
projetos de extensao de Lucas do Rio Verde e Cuiaba.

Forte base legal para o projeto Lucas do Rio Verde em nivel estadual. A administracao esta confiante
em relagao ao arcabouco legal no qual o projeto se baseia, uma vez que o estado de Mato Grosso fez
alteragdes em sua constituicao para implementar a regulamentagao atual. Além disso, Mato Grosso e
0 Governo Federal firmaram um acordo de cooperagao que endossa a base legal para projetos
ferroviarios estaduais. Por fim, o projeto da ferrovia estadual agrega a RUMO a possibilidade de
renovacao dos contratos a cada 45 anos, resultando em valor de perpetuidade.

A RUMO pode atingir 60% da participacao de mercado até 2030. A expansao de sua influéncia no
estado de Mato Grosso pode permitir que a empresa obtenha aproximadamente 18 milhdes de
toneladas em volumes adicionais de graos. A RUMO pode elevar o preco do frete ferroviario para R$
273, de RS 171, o que também é explicado pela maior distéancia. A empresa pode aumentar sua
participacao de mercado no Estado de Mato Grosso para 47% até 2025 e 60% até 2030, impulsionada
por maiores volumes na regiao Norte.

O primeiro terminal deve entrar em operagao até 2025. A RUMO deve iniciar a construgao em até 180
dias apds a obtencao da licenca ambiental (prevista para 4T21), enquanto o primeiro terminal, que
deve estar localizado a 200km de Rondondpolis, deve entrar em operagao até 2025. Em 2028, o RUMO
deve inaugurar seu maior terminal, o Nova Mutum, com capacidade préxima a 50 milhdes de toneladas,
e deve terminar a construcao do terminal de Lucas do Rio Verde até 2030, embora o tamanho do
ultimo terminal s6 deva ser decidido apds o inicio das operagdes em Nova Mutum.

Expansao de capacidade no Porto de Santos e Rede Paulista em breve. A administracao acredita que
tem espago para crescer nos proximos anos e vVé o Porto de Santos e a Rede Paulista como a chave
para acessar a capacidade de Lucas do Rio Verde. A empresa tem planos de expansao para o Porto de
Santos, buscando melhorar o acesso e construir mais terminais no porto. Para a Rede Paulista, a RUMO
estd investindo RS 6,1 bilhdes na ampliacdo da capacidade.
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Alavancagem financeira com pico em 2023-2025. Este projeto demandara de RS 9 bilhdes a RS 11
bilhdes de capex total, com desembolsos a partir de 2023. De @ até 2025, os investimentos sao
estimados de R$ 3 bilhdes a RS 4 bilhdes, sem receita operacional. A administracdo espera que a
alavancagem financeira alcance um pico de + 0,4x-0,6x acima de sua linha de base no segundo ou
terceiro ano de construcao, devendo comegar a cair em seguida a medida que o caixa é gerado. A
RUMO afirma que nao precisa levantar capital para financiar o projeto, pois a empresa tem acesso ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), bancos comerciais e fundos
regionais, além de amplo acesso ao mercado de capitais. A RUMO observou que a orientagao de capex
de 2025 nao leva em consideragao o projeto, mas se abstera de estimar os investimentos futuros até
0 inicio da construcao.

Nossa visao: A RUMO esta fortalecendo sua posicao de mercado no Estado de Mato Grosso, pois a
empresa deve comegar a ganhar market share no Norte do estado. Além disso, em nossa opiniao, este
investimento pode minar os potenciais interesses de investidores privados no Ferrograo. Conforme
mencionado pelo RUMO, a cldusula de renovacao do contrato também esta criando valor para a
perenidade, confirmando que o projeto de Lucas do Rio Verde é estratégico e pode gerar valor para
0s acionistas. Hoje, o projeto de lei n° 261/2018 que introduz o regime de autorizagao do setor
ferroviario, aprovado no Senado Federal, agora sera votado na Camara dos Deputados e aguardara a
sang¢ao presidencial. Este projeto de lei também pode mitigar as preocupac¢des regulatérias em torno
do projeto Lucas do Rio Verde. Mantemos a recomendagao de Compra para RUMO com prego-alvo de
RS 27,00 para 2022, que nao incorpora R$ 6,0/RAIL3 do projeto Lucas do Rio Verde.

€2 bradesco bbi

Victor Mizusaki

AGORA

. INVESTIMENTOS
Ricardo Franca

Santander (SANB11):

Acgoes da Getnet com inicio de negociacao em 18 de outubro

O Santander anunciou que as agdes da Getnet deverao comegar a ser negociadas na B3 a partir de 18
de outubro, com o ticker GETT3. Os acionistas do Santander devem receber 0,25 a¢cdes GETT3 por
cada uma das agoes do Santander que detém até 15 de outubro.

Nossa visdo: Nao esperamos uma ruptura significativa no cendrio competitivo para os adquirentes de
mercado com a listagem da Getnet, uma vez que a empresa ja vem desenvolvendo sua estratégia de
crescimento ha algum tempo e o spin-off ja era amplamente esperado pelo mercado.

123 bradesco bbi

Otavio Tanganelli

AGORA

. - INVESTIMENTOS
Maria Clara Negrao

Setor de bancos:

Brasileiros relutam em compartilhar dados

De acordo com uma pesquisa conduzida pela Bain & Company, no Brasil, 59% dos entrevistados ainda
resistem em compartilhar dados pessoais em 'open insurence', enquanto 34% dos entrevistados
pensam que compartilhar informagdes nao € seguro. Entre os 41% que desejam compartilhar seus
dados em open insurence, os critérios considerados mais relevantes para permitir o acesso aos dados
Sao a reputagao da empresa e a transparéncia sobre como as informacdes serao utilizadas.
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Nossa visdo: A medida que o sistema continua a crescer, os beneficios para os usuarios finais devem
se tornar mais claros e tangiveis, o que deve, em ultima instancia, aumentar a disposicao de

compartilhar dados.
€ bradesco bbi

Otavio Tanganelli

AGORA

INVESTIMENTOS

Maria Clara Negréo

A AGORA tem direito exclusivo de distribuigdo dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.
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A opiniao do nosso time de grafistas

Ibovespa: Sem forga, permanece testando regiao de suporte

O Ibovespa apresentou volatilidade na ultima sessao, iniciando o dia em alta e encerrando na
estabilidade. Segue trabalhando em regido de suporte entre os 110.000 e 107.500, niveis de pressao
compradora, que ainda podem motivar um préximo movimento de reagao. Do lado superior, o indice
encontrara principal resisténcia na reta tragada a partir do seu topo histérico que passa hoje na regiao
dos 113.800 e sua quebra, abriria espaco para alta até os antigos suportes que haviam sido perdidos
a0s 116.500, 118.800 e 121.500 pts.

Indice Bovespa - Ibovespa, A Vista
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Recomendacao do dia*: PetroRio ON

VENDA: PRIO3 a 26,18 com primeiro objetivo aos 25,88 (ganho estimado entre +0,65% e +1,15%) e um
segundo aos 24,88 (ganho estimado entre +4,49% e +4,97%). O stop ficaria marcado em 26,99 (perda
estimada entre -3,09 e -3,61%).

*Operagao de SWING CURTO
aguardando ponto de entrada
(com margem de entrada de até
0,50% abaixo do ponto de
entrada sugerido), valida
apenas para o préximo pregao
(06/10/2021).

**Caso o0 stop ou o objetivo
sejam atingidos antes do prego
de entrada, a operagao nao sera
validada.

***Sugestao de saida parcial de
50% em cada objetivo. Caso o
primeiro objetivo seja atingido,
ajustar o stop para o prego de
entrada.
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Mauricio A. Camargo*
Analista Grafico, CNPI-T
Ernani Reis

Analista Grafico, CNPI-T

* Analista de valores mobiliarios credenciado responséavel pelas
declaracdes nos termos do Art 21 da Resolugcédo N°20 da CVM
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Agenda Econdmica e Indicadores

Horario Indicador Referéncia
6-out Brasil 08:00 FGV: IGP-DI setembro
6-out Brasil 09:00 IBGE: Pesquisa Mensal de Comércio agosto
6-out Brasil 10:00 Anfavea: Produgéo e venda de veiculos setembro
6-out Brasil 14:30 BCB: indice Commaodities Brasil (IC-Br) setembro
6-out Brasil 14:30 BCB: Fluxo Cambial semanal
6-out EUA 09:15 Geragéao de vagas de trabalho - pesquisa ADP setembro

Fonte : Bloomberg

INDICADORES FINANCEIROS Commodities Cotacdo  05/10/2021

lbovespa (05/10) 0,06% 110.458 inério de Fer
| |
o
Délar Comercial (05/10) 0,71% R$ 5,49 (US$/ton) 117,80 A 0,0%
Euro (05/10) 0,51% RS 6,36

CDSt Brasil - 5 anos (05/10) 205,60 FEIEIED B g2,58/barril A 1.6%

(US$/barril)

CDI Anualizado (05/10) 6,15%
Poupanca Nova (05/10 0,30%
25 ( ) ’ Ouro (US$/onga troy) 1759,85/onca V¥ 0,5%
IPCA (setembro/Acumulado Ano) 0,87% 5,67%
Selic (a.a.) 6,25%

Fonte: Broadcast

ICredit Default Swap: Protecéo contrao ndo cumprimento de obrigacées de um
determinado emitente

José Cataldo*
Estrategista
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O
presente relatorio 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 autorizaco da Agora.
Adistribuicao 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 confiaveis na data de sua publicagio, 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 elaboragao e sdo limitadas as companhias e aos ativos
objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM n° 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério anélises 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 andlises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatdrio 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 mobiliarios objeto
desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.
Consulte os riscos da operagao 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:

0 Banco Bradesco S.A. tem participagdo acionaria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. ABRADESPAR S.A., cujo grupo controlador é composto
pelos mesmos acionistas que controlam o Bradesco, tem participagao acima de 5% na VALE S.A..

0 Bradesco BBI estd participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A.

A Agora CTVM estd participando como distribuidora nas ofertas plblcias das seguintes empresas: CSHG Recebiveis Imobiliarios FIl.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BB participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigao de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para
as seguintes empresas: Allied Tecnologia S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., Brisanet Participacoes S.A.,, CCRS.A,,
Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de Distribuigdo., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro
do Sul Educacional S.A., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Desktop - Sigmanet Comunicagao Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A.,
Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury S.A., G2D Investment Ltd.,
Guararapes Confecgdes S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., Iguatemi Empresa de Shoppings S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A.,
LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A,, Mobly S.A., Movida Participagdes S.A., Natura & CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica Participagdes S.A.,
Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliério S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A,, Sendas Distribuidora S.A., Suzano S.A, Vale S.A.,
Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Allied Tecnologia S.A.,
Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo; Banco BTG Pactual S.A, Banco Inter S.A, Blau Farmaceutica S.A., Brisanet Participacoes S.A., CCR S.A., Companhia Brasileira de Distribuic3o.,
Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSHG Logistica
- Fll, CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A,,
Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A,, Fleury S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes
Confecgdes S.A., Hospital Mater Dei S.A.,, Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., Iguatemi Empresa de Shoppings S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG
Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A., Malls Brasil Plural - FIl., Mobly S.A., Movida Participagdes S.A., Natura &CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica
Participagdes S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobilidrio S.A., Petrobras Distribuidora S.A.Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Petro Rio S.A, Rede D'or S.A,,
Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Suzano S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logjistica - Fll.

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



