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Carteira Fundamentalista
Novembro 2021 | Lugar seguro?

A volatilidade da bolsa brasileira atingiu seu maior patamar desde abril deste ano, quando
iniciava uma trajetdria de alta desencadeada pela tendéncia positiva da bolsa no primeiro
semestre. Nao por coincidéncia, a medicao de 30 dias da dispersao de retornos atingiu seu
menor patamar na segunda metade de junho, mesmo periodo em que o mercado mudou
de rota e passou a incorporar um menor ritmo de crescimento econdmico nas projecées
para 2022. Com elevagao dos riscos internos e menor visibilidade sobre a estabilizagdo dos
novos patamares de crescimento da economia, o processo de selegdo de ativos, chamado
de stock picking, fica ainda mais complexo.

Internamente, dois fatores tém adicionado mais peso as discussdes sobre o valuation das
companhias, em nossa visao. O primeiro diz respeito ao comportamento da curva de
juros, que responde, nos vértices mais curtos, a dinamica da inflagdo e politica de juros do
Banco Central e, nos vencimentos de longo prazo, a elevagao da percepgao de risco no
campo fiscal. O segundo trata efetivamente da expectiva de crescimento econémico de
2022 em diante. No primeiro caso, a implicagdo préatica (tratada nos Ultimos relatérios) é a
elevacao do custo de capital, traduzida pela taxa de desconto embutida em nossos
modelos, sem contar o impacto de curto prazo no custo do endividamento das
companhias. No segundo caso, o recuo da atividade tende a ser mais danoso as
companhias mais ciclicas, cujo valor justo é assimetricamente atribuido as perspectivas de
longo prazo.

Ocorre que, prospectivamente, vemos de forma clara a formacdo de um consenso mais
em torno dos niveis de prémio de risco do que em relacdo as expectativas de
crescimento, fator que advoga contra a tese de retomada para parte dos segmentos de
compdem o Ibovespa. Na mesma linha, a divergéncia de entendimento sobre qual o nivel
de crescimento para 2022 — considerando que a mediana de estimativas do mercado
pode estar atrasada ao atribuir em 1,40% o avanco para o ano que vem, enquanto parcela
das casas espera que esse desempenho esteja abaixo de 1% (em casos mais isolados,
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negativo) — ajuda a explicar a volatilidade mais acentuada observada nas Ultimas semanas
e a menor visibilidade sobre o real impacto no resultados das companhias para os
préximos trimestres.

Para a temporada de divulgacdo dos resultados do 3T21, que se encerra ao final da
primeira quinzena de novembro, ndo alteramos nossa percepcao em relagéo a retomada
do crescimento e rentabilidade das empresas, mas entendemos que os niveis atuais de
precificacao j& incorporam essa visdo. Os gatilhos para revisoes de expectativa de
resultados para cima estdo escassos. Como a falta de consenso sobre o nivel de
crescimento permanece, a volatilidade deve continuar acentuada; contudo, acreditamos
em um viés de estabilidade dentro das faixas mais recentes de precificacdo do Ibovespa.
Ao final do periodo de divulgagéo dos balangos, acreditamos ser possivel tragar com mais
clareza as perspectivas para os resultados. Por ora, apresentamos nosso preco-alvo do
Ibov para 2022 em 137 mil pontos, incorporando as mesmas premissas que adotamos na
Ultima revisao, especialmente em relacao a sensibilidade do preco as oscilagdes do custo
de capital.

Considerando o quadro atual, entendemos que uma estratégia que privilegie as maiores
capitalizacdes de mercado seja a mais segura sob o ponto de vista da exposicao aos ativos
de risco na bolsa. Os principais nomes, além de terem atravessado diversos ciclos da bolsa
sob o usual escrutinio do mercado, oferecem um perfil de liquidez mais robusto, além de
serem mais competitivos em seus segmentos para preservacao dos niveis de
rentabilidade. Nesse sentido, em novembro, indicamos, além das 4 maiores empresas que
compdem o Ibovespa, uma exposicao de cerca de 40% ao valor de mercado do indice.
Entram os papéis da Ambev (ABEV3), Alupar (ALUP11), Gerdau (GGBR4), RaiaDrogasil
(RADL3) e Vale (VALE3). Mantidas as indicacdes de Embraer (EMBR3), Itat (ITUB4), JBS
(JBSS3), Petrobras (PETR4) e Santander (SANB11). Saem Cteep (TRPL4), Hypera (HYPE3),
Pague Menos (PGMN3), Rede D'Or (RDOR3) e Sabesp (SBSP3).
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Carteira Fundamentalista - NOVEMBRO 2021 Desempenho Ibovespa
: , Precoem Variagao Variagao

Ambev ABEV3 16,99 9,08% 11,05% Fechamento em 29/10/2021 (pts) 103.500
Alupar ALUP11 23,74 -9,52% -2,34%

Preco-alvo Dez/2022 (pts) 137.000
Embraer EMBR3 21,93 147,80% -5,19%

Potencial de valorizacdo (%) 32,4%
Gerdau GGBR4 26,90 15,50% -0,74%
ltau Unibanco ITUB4 23,31 -8,68% -2,24% Maxima (52 sem.) 131190
JBS JBSS3 39,05 76,09% 5,34% ey (g 96,582
Petrobras PETR4 27,25 5,31% 0,07%

Variacdo no més (%) -6,74%
RaiaDrogasil RADL3 23,25 -6,93% -0,51%

Variacdo em 2021 (%) -13,04%
Banco Santander SANB11 34,40 -16,63% 0,41%
Vale VALE3 71,61 -3,67% -6,07% Variacgo em 12 meses (%) 7,16%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos | Cotagdes em 29/10/2021, apds o fechamento do mercado

BB Investimentos .




Carteira Fundamentalista

4
Outubro | O atual ciclo de aperto monetério e a respectiva desaceleracdo macro impactaram as empresas mais ciclicas 96
como Pague Menos e Hypera. No entanto, o viés defensivo ajudou a Carteira a superar o lbov em 72 bps no més. »

Desempenho em OUTUBRO 2021

preco

Embraer EMBR3 10,0% 21,93 -1,97% -9,57% -5,19% 147,80%
Hypera HYPE3 10,0% 28,06 0,07% 0,36% -12,69% -15,75%
[tau Unibanco [TUB4 10,0% 23,31 -2,35% -0,98% -2,24% -8,68%
JBS JBSS3 10,0% 39,05 4,19% 4,64% 5,34% 76,09%
Petrobras PETR4 10,0% 27,25 -5,90% 0,26% 0,07% 5,31%
Pague Menos PGMN3 10,0% 9,44 -0,94% -5,98% -24,05% 4,66%
Rede D'Or RDOR3 10,0% 59,00 -0,84% -3,09% -13,12% -11,90%
Santander SANB11 10,0% 34,40 -1,88% -2,52% 0,41% -16,63%
Sabesp SBSP3 10,0% 35,20 -2,55% -1,35% -8,74% -20,05%
Cteep TRPL4 10,0% 24,32 0,21% 1,33% 0,00% -5,04%
Consolidado 100% -1,20% -1,69% -6,02%

Brazil Ibovespa Index IBOV - 103.500,70 -2,09% -2,63% -6,74% -13,04%
Alpha 89 bps 94 bps 72 bps

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos | Cotacdes em 29/10/2021, apds o fechamento do mercado
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Desempenho da Carteira Més a Més

%

15,9%

,8%

9,3%
,3%

1,8%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos
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Resumo Outubro

4
O Ibovespa encerrou aos 103.500 pts, uma forte queda de 6,74% no més. Discussdes sobre a situacao fiscal OG
aumentaram a desconfianca do mercado, elevaram a curva de juros e pressionaram os ativos da bolsa em geral. »
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Ambev

4
Diante da atual volatilidade e do cenario macroecondmico mais desafiador, a Ambev se destaca por sua disciplina OG
financeira e eficiéncia operacional, além da estratégia comercial recente que se mostrou acertada. »

Receita Liquida
RS bilhdes e %

N Receita Liquida

17,6%

Crescimento a/a

2019 2020 2021E
EBITDA e Margem EBITDA

RS bilhées e %
B TDA = Margem EBITDA

40,2%

20,8

2019 2020 2021E

Fonte: Ambev e BB Investimentos.

23,7

2022E

Tese de Investimento

Recentemente, revisamos nossas estimativas e projecdes financeiras para a
Ambev para 0s proximos anos, e incorporamos os Ultimos resultados trimestrais
em nossa avaliagdo. A companhia tem demonstrado excelente performance
operacional e financeira, com recuperacao de participacdo de mercado e
crescimento robusto de volumes e receita consolidada, apesar das margens
estarem pressionadas por maiores custos. Nosso novo preco-alvo é de R$18,50
para o final de 2022 e alteramos a recomendacado para Compra, em razao das
perspectivas positivas em consequéncia da reabertura das economias.

Os principais pilares da tese de investimento da Ambev so: (i) a boa execucdo
em sua estratégia de crescimento, com foco em inovagdes, lancamentos de
novos produtos e novos meios de atender clientes e consumidores, como as
plataformas digitais de vendas (Zé Delivery, BEES); (ii) retomada do consumo
em bares e restaurantes e expectativa de realizagdo de grandes eventos, como
o carnaval e outras festividades, dado o avanco da vacinacdo e a desaceleracao
da pandemia; (iii) retomada gradual de margens, apesar da pressdo de custos
com commodities e maiores despesas no curto prazo; e (iv) usual disciplina
financeira e eficiéncia operacional da companhia.

Riscos

(i) Reabertura das economias em ritmo mais lento do que o esperado; (ii)
estratégia comercial de concorrentes limitando reajustes de precos e ganhos de
participagdo de mercado; (iii) pressao inflacionaria de custos emn magnitude
maior do que o previsto, e incapacidade de repasse aos precos de vendas; e (iv)
piora dos indicadores macroeconémicos e de confianga do consumidor.

BB Investimentos
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Alupar

Reajuste de receita por IGP-M e IPCA e finalizagao de novos projetos turbina receita e geracao de caixa, trazendo
desalavancagem e perspectiva de maiores dividendos no médio prazo.

Projegdes financeiras
RS milhées e %
m Receita liquida

E FRTDA = | Ucro liquido e margem EBITDA

86,2% 86,4%
81,3%
) 79,8% /
- 78,1% —
69,9%/ Re 313 RS 3.225
RS 2.827 RS 2.966
$2.700 K> 2786
$2.255
R$ 1.895 $1.951
RS 1.772
RS 1.438
R$ 1.239

$789

2019 2020e 202%e 2022e 2023e 2024e 2025e

2

Tese de Investimento

A Alupar esta na reta final do desenvolvimento dos novos projetos da mais
recente fase de expansao da companhia, que licitou 8 novas concessdes, das
quais cinco entraram em operagao recentemente e as outras trés devem ser
finalizadas até o fim do ano. Com isso, a empresa ird incrementar receita,
geracao de caixa, lucro e dividendos, ao mesmo tempo em que reduz o volume
de investimentos realizados.

Além disso, os indices inflacionarios IPCA e IGP-M, que reajustam anualmente
sua receita, contribuiram positivamente no atual ciclo de RAP (receita da
transmissdo) a partir de julho. Os ativos de geracdo de energia estdo
contratados no longo prazo e as hidrelétricas contam majoritariamente com
seguro GSF, protegendo a cia da escassez hidrica.

Novos projetos de geragéo por fontes alternativas também podem permitir
contratacdo oportuna no atual cenario de precos altos de energia no mercado a
vista.

Riscos

A conclusdo de novos projetos podem sofrer atraso frente a nossa expectativa,
e parte da divida serd impactada com alta da taxa de juros e IPCA maior.

Fonte: Aupar e BB Investimentos (Obs.: projecdes com base na contabilidade regulatéria e consolidagdo por equivaléncia patrimonial).
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Gerdau

4
A Gerdau segue apresentando resultados robustos, aproveitando-se da dinamica favoravel do setor de siderurgia 96
nas regides de operacao da companhia, suportada pelo forte consumo de aco pelos setores de construcao e »

industrial, tanto no Brasil como nos Estados Unidos.

Receita Liquida
RS bilhdes
69.587
63.339 61.800
39.644 45815
2.019 2.020 2.021 2.022 2.023

EBITDA e Margem EBITDA
RS bilhées e %
= ER|TDA ajustado

Margem EBITDA ajustada

13.

18.674
13.563 385

5713 7.690

2019 2020 2021E 2022E 2023E

Fonte: Gerdau e BB Investimentos.

Tese de Investimento

Apesar da volatilidade recente dos papéis do setor de siderurgia e mineragao —
que devera continuar no curto prazo, frente as incertezas relacionadas a
demanda de minério de ferro e aco na China, acreditamos que os papéis da
Gerdau podem continuar se destacando positivamente frente a seus pares, em
funcao: (i) da baixa exposicdo ao segmento de mineracdo (a maior parte de sua
produc¢do de minério de ferro € destinada ao consumo proéprio na producao de
aco); (ii) da atuacdo em mercados que seguem com dinamica favoravel, como
Brasil e Estados Unidos; e (iii) da expectativa de potenciais dividendos elevados.

A tese de investimento da Gerdau considera: (i) demanda por aco aquecida no
curto prazo nos mercados de atuag¢do da empresa, com normalizagdo gradual ao
longo de 2022 e balango entre oferta e demanda global equilibrado no longo
prazo; (i) precos de aco estaveis no curto prazo, em patamares que
proporcionam rentabilidade atrativa; (iii) diversificacdo geogréfica das operacdes,
que permite a captura de oportunidades em diferentes mercados e reducdo de
riscos; (iv) investimentos e iniciativas da empresa para a perpetuidade dos
negécios; e (v) disciplina financeira e reducdo da alavancagem, que possibilitam
investimentos e remuneracao aos acionistas.

Riscos

(i) Deterioragdo do cenario macroecondmico brasileiro; (ii) ritmo de
recuperagao da atividade industrial aguém do esperado nas regides de atuagao
da empresa; (iii) queda abrupta de precos de aco; (iv) escassez de matérias
primas ou incrementos substanciais de seus custos; e (v) prolongamento da
falta de componentes da cadeia automotiva.

BB Investimentos
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RaiaDrogasil

4
A RaiaDrogasil possui um modelo de negdcios ja testado em outros cenarios desafiadores, além de combinar 96
”

aceleracao da expansao e manutencao da rentabilidade.

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhées e %

mmm FR|TDA Ajustado === Margem Ebitda Aj.

6,00 . Wy 7.9 pa 7 0% |

1.277 1.388 1.879 2.004
2019 2020 2021E 2022E

Divida liquida e Divida liquida/EBITDA

RS milhes e vezes

= Divida Liquida Divida Liquida/EBITDA

0,6 0,6
827 773 1.071
2019 2020 2021E 2022E

Fonte: RaiaDrogasil e BB Investimentos.

Tese de Investimento

Em um cenério de forte pressdo sobre a renda do consumidor, papéis do setor
de varejo menos ciclico, como drogarias, seguem sendo a nossa aposta. A
escolha por RaiaDrogasil leva em consideracéo a recente revisao do plano de
expansao para 2022, com adicdo de mais 20 lojas ao plano divulgados no ano
anterior, bem como a parceria exclusiva firmada com o Cartéo de Todos para
acelerar a penetracdo da RaiaDrogasil nas classes sociais C/D.

A tese de investimentos da RaiaDrogasil consiste: (i) na sua rede de lojas
geograficamente exposta por todo o Brasil, contando com mais de 2 mil pontos
de vendas; (ii) desenvolvimento da estratégia omnicanal, buscando agregar
cada vez mais conveniéncia aos seus clientes; (i) desenvolvimento de uma
plataforma focada na promocao da salude, girando um circulo virtuoso de maior
fidelidade e dispéndio por parte dos clientes; e (iv) envelhecimento
populacional favorecendo o segmento de medicamentos.

Riscos

(i) Impacto de investimentos em aquisi¢do de cliente e no desenvolvimento da
omnicanalidade acima do esperado; (ii) incapacidade de abrir e operar novas
lojas, com crescimento de vendas abaixo do esperado; e (i) aumento da
concorréncia em decorréncia da capitalizacdo e planos de expansido anunciados
por seus concorrentes Nos proximos anos.

BB Investimentos
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Vale

Apesar dos resultados do 3T21 aquém do esperado, entendemos que os papéis da Vale estdo descontados, apods a
forte correcao desde meados de agosto. Acreditamos que as cotacdes devem se recuperar gradualmente, dada a

2

qualidade do ativo e a evolugao operacional e financeira apresentada pela companhia.

Receita Liquida
USS bilhées
46.380
37.592 40.018 37.592
e B =
2.019 2.020 2.021 2.022

Lucro Liquido e Margem Liquida
USS bilhdes e %

= | cro Liquido — Margem liquida

43.790

2.023

38,6‘V
26,8% -

27.684
D)

2019 2020 2021E 2022E

Fonte: Vale e BB Investimentos.

17.031

2023E

Tese de Investimento

A tese de investimento da Vale considera: (i) retomada da demanda de minério
de ferro pela China, a despeito das interferéncias do governo do pais na industria
sidertrgica; (i) precos de minério de ferro desacelerando gradualmente, e
retornando ao patamar normalizado no médio prazo, diante do balango entre
oferta e demanda global mais equilibrado; (iii) perspectiva de continuidade de
retomada da capacidade produtiva de minério de ferro e dentro de um novo
cronograma; (iv) precos de metais basicos se sustentando em patamares mais
altos no curto e médio prazo; (v) impactos financeiros de Brumadinho mantidos
conforme novas estimativas; (vi) avancos em ESG e demonstracdo continua da
empresa de preocupacdo com os aspectos de seguranga e ambiental, embora
ainda esteja perseguindo o fechamento de diversas lacunas; e (vii) alta
rentabilidade e geragao de caixa, proporcionando maiores retornos diante do
pagamento consistente de dividendos.

Riscos

(i) Desaceleracado da atividade industrial global mais forte que o esperado,
sobretudo na China e nos Estados Unidos, afetando a demanda de minério de
ferro; (ii) queda significativa nos precos internacionais de minério de ferro,
além de nossas projecdes; (iii) incrementos substanciais de seus custos em
relacdo ao patamar atual, incluindo os custos de carvao e logistica; (iv) atrasos
relevantes da retomada de capacidade produtiva de minério de ferro; (v) falha
em proceder com sua estratégia para os ativos de metais basicos; e (vi) novos
eventos de rompimento de barragem, embora vejamos isso como improvavel.

BB Investimentos
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Disclaimer

P
Informacdes relevantes. 96
»

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam
incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-BI ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacgdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobiliarios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualgquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendacio, oferta ou solicitacio de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura
dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos
mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e
n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo
deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resoluc¢do CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participa¢do aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar valores
mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Disclaimer

Informacdes relevantes: analistas de valores mobilidrios.

N

Declaragées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacgées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autébnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)
objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério:

Itens Itens

Analistas Analistas

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Catherine Kiselar X X - - - - Mary Silva X X X - - -
Daniel Cobucci X X - - X - Melina Constantino X X X - - -
Geodrgia Jorge X X - - - - Rafael Dias X X - - - -
Hamilton Moreira Alves X X - - - - Rafael Reis X X X - - -
Henrique Tomaz X X X - - - Renato Odo X X X - - -
Jose Roberto dos Anjos X X - - - - Renato Hallgren X X X - - -
Kamila Oliveira X X - - - - Richardi Ferreira X X - - - -
Leonardo Nitta X X X - - - Victor Penna X X X - - -
Luciana Carvalho X X X - - - Wesley Bernabé X X - - - -
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Informacdes relevantes: analistas de valores mobilidrios.

N

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s)
companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacéo de
Investimento.
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