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Supermercados

Revisao de Precgo: incorporagao dos resultados do 2T22 e
novo pre¢o-alvo para 2023e

Incorporamos os resultados do 2T22 do Grupo P&o de Aglicar (PCAR3) e do Grupo
Mateus (GMAT3), companhias de supermercados do nosso rol de coberturas, e
atualizamos as premissas macroecondmicas dos modelos. Com isso, 0 NOVO prego-
alvoao final de 2023 para PCAR3 é de RS 20,60 (antes RS 28,60) e para GMAT3 é
de RS 6,60 (antes RS 5,70).

Desempenho das A¢des. A época da nossa Ultima revisdo de preco (10/junho), os
papéis GMAT3 e PCAR3 apresentavam desempenhos semelhantes nos ultimos 12
meses (~47% de queda), mas com performance superior de PCAR3 no acumulado
de 2022 até aquela data, por ocasido das reformulacdes realizadas pelo Grupo Pao
de Agucar envolvendo a descontinuidade do formato hipermercado e das drogarias.

Contudo, desde a Ultima revisdo de preco, houve uma mudanca expressiva de
percepcao em relacdo ao Grupo Mateus, o que fez com que os papéis GMAT3
acumulassem valorizacado de ~46% entre os dias 10/junho e 22/agosto, refletindo
(i) a reversdo, no 2T22, da piora de margens operacionais e de consumo de caixa
ocorridas nos trimestres anteriores por ocasido do cenario inflacionario
pressionando vendas e os investimentos com a nova regional Nordeste; (ii) as
alteracdes na administracdo da companhia, com a contratacdo de um CFO no
mercado e a mudanga do CEO de forma a direcionar o Sr. Ilson, fundador do Grupo,
para a presidéncia do Conselho de Administracao.

Na ponta oposta, os papéis PCAR3 acumularam queda de 5% no mesmo periodo,
diante da apresentacao de resultados do 2T22 decepcionantes nas operacdes
brasileiras.

Perspectivas. Ao Nosso ver, as perspectivas para o setor de supermercados no 2522
sdo positivas, amparadas (i) por uma menor pressdo inflacionaria proveniente do
preco das commodities, que mostraram arrefecimento nos Ultimos meses, apesar
de ainda se encontrarem em patamares elevados; (i) uma base comparativa mais
normalizada, dado que as vendas do 1522 ainda eram comparadas ao periodo de
restricdes a mobilidade vivenciado no 1521; (iii) pela aprovacdo a PEC dos Beneficios
em julho, o que permitiu a elevac¢ao da renda real dos consumidores.

Nesse contexto, a companhia que se mostrou melhor posicionada para combinar
forte crescimento de venda com rentabilidade foi o Grupo Mateus, apds a
divulgagdo de resultados fortes no 2T22. Contudo, entendemos que o recente rali
observado nos papéis GMAT3 ja refletem as boas perspectivas paraa companhia,
razdo pela qual optamos por rebaixar nossa recomendagdo para neutra.

J& o Grupo Pao de Aglcar ainda ndo entregou o incremento de rentabilidade
esperado por ocasido da descontinuidade dos formatos menos rentaveis, o que
levou o0 mercado a duvidar da sua capacidade de enfrentar o cendrio desafiador
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vivenciado pelo varejo no momento. Apesar de termos reduzido nossas projecdes
de vendas e de rentabilidade para 2022, apds incorporarmos os resultados do
2T22, ainda projetamos que as iniciativas em andamento — como conversao de Loja,
enxugamento de estrutura, readequacao de sortimento e reduc¢do do indice de
ruptura de itens em géndolas — favorecam o resultado do Grupo ao longo do 2522.

Contudo, entendemos que o precgo corrente de PCAR3 também ja contempla essa
perspectiva de melhores resultados ao longo do 2522, implicando em um baixo
potencial de valoriza¢do frente ao nosso preco-alvo, o que acarretou na manutencédo
da recomendac¢do em neutra.
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Ticker PCAR3 Recomendagao Neutra
Variacdo 30 dias 11,0% Preco em 21-ago-2022 RS 18,76
Variacdo em 2022 -12,2% Preco-alvo 31-dez-2023 RS 20,60
Variacdo 12 meses -35,1% Potencial de Valoriza¢do 9,8%
Minimo 12 meses RS 14,84

Maximo 12 meses RS 32,67

Evolugao da Plano Estratégico

Dentre os seis pilares estratégicos do Grupo Pao de Aclcar para fomentar o
crescimento de vendas com rentabilidade, destacamos a otimizacdo do seu
portfdlio, as iniciativas para melhoria do NPS envolvendo sortimento, experiéncia e
servico e o desenvolvimento da multicanalidade.

O trabalho de otimizagdo do portfélio de lojas segue acelerado. Apds a
descontinuidade do formato de hipermercados, o Grupo vem focando
integralmente nos formatos de supermercados e de proximidade. No 2722, foi
aberta 1 loja Minuto Pao de Acucar, com a expectativa de abertura de outras 27
lojas nesse formato até o final do ano. Foram ainda reformadas 21 lojas Pdo de
AcUcar, como elevacdo da participacédo de pereciveis nos novos modelos de lojas, o
que contribui para elevacédo das margens operacionais. Por fim, foi dado inicio ao
plano de conversdo de 24 lojas de hipermercado até o fim do 3T22, com a
realizacdo de 12 conversdes até a primeira quinzena de julho.

Quanto as iniciativas para melhoria de NPS, o Grupo iniciou um plano de agao
completo para aumento desse indicador e que envolve a reduc¢do de ruptura de
itens em gbéndolas, a implementacao de self check-out em lojas e treinamentos.

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Por fim, em rela¢do ao desenvolvimento da multicanalidade, o GPA pontuou que o
crescimento de 11% t/t das vendas on-Lline se deveu a utilizacdo de lojas Pdo de
Aclcar ou Mercado Extra como lojas hubs (aquelas que atendem a ambos os sites),
bem como pela melhoria na disponibilidade de horarios em parceiros, como
horarios noturnos e domingos. Para frente, o foco do Grupo consiste no
incremento de sortimento, em especial de pereciveis, e na disponibilidade de
horéarios para entrega.

Revisao de Prego

Nossa revisao do valuation do GPA contempla:

« Alincorporacao dos resultados referentes ao 2722, o que implicou em uma
reducdo de margem EBITDA esperada para 2022;

« A atualizacdo de premissas macroecondmicas, com melhora da inflacdo esperada
para 2022, mas elevacdo da taxa de juros e taxa de desconto desde a nossa
ultima revisao de preco;

 Incorporacdo da antecipacao de recebiveis refere a parcelas devidas pelo Assai e
ajuste do endividamento liquido para 2022¢;

Tese de Investimentos

A tese de investimento do GPA baseia-se (i) na resiliéncia do segmento de varejo
alimentar, mesmo em cenérios de recessdo econdmica; (i) forca de suas marcas e
exploracdo da fidelizacdo dos seus clientes; (i) novo ciclo de abertura de lojas; e
(iv) aceleracdo das iniciativas digitais visando a sustentacdo do incremento na
demanda por alimentos via e-commerce.

Riscos

Os principais riscos existentes a tese de investimento do GPA sao: (i) acirrada
competicdo em alguns mercados, afetando a rentabilidade do negdcio; (i)
incapacidade de entender o comportamento e necessidades do consumidor; (iii)
dificuldade para implementar de forma bem sucedida sua estratégia omnicanal; e
(iv) incapacidade de gerenciar adequadamente o estoque, gerando rupturas nas
vendas.

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Premissas Valuation

Valor da Empresa 13.731 DCE
VP do FCFF 8.663 WACC 12,7%
VP do Valor Terminal 5.068 Beta 1,22
Divida Liquida 8.184 Taxa Livre de Risco 1,7%
Valor para Acionistas 5.548 Prémio de Mercado 7,9%
Numero de A¢des (mi) 269,3 Risco Pais 2,9%
Valor Justo por a¢do R$ 20,60 ;erre;:trgizgfjoe 5,5%
Tabelas
Indicadores de Rentabilidade
RS milhées 2020 2021 2022e 2023e 2024e
RSPL 13,8% 5,9% 10,6% 1,6% 4,7%
RSCl 6,4% 17,2% 12,8% 7,8% 7,6%
Dividend Yield 0,5% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

Y

RS milhdes

Receita Liquida
crescimento

CMV

Lucro Bruto

Margem Bruta (%)
Despesas Operacionais
D&A

Resultado Operacional
EBITDA Ajustado

Mg. EBITDA Ajustado (%)
Resultado Financeiro
Lucro antes IR
Impostos

Lucro liquido

Margem liquida (%)

2020

51.253

77,7%

-37.504

13.749

26,8%

-9.343

-1.804

2.629

4.737

9,2%

-728

1.901

-662

1.239

2,4%

2021

51.291

0,1%

-38.341

12.950

25,2%

-9.353

-1.853

1.690

3.814

7,4%

-1.321

369

595

964

1,9%

2022¢

44.066

-14,1%

-32.574

11.492

26,1%

-7.969

-1.573

1.626

3.493

7,9%

-1.406

220

226

446

1,0%

2023e

47.703

8,3%

-35.167

12.536

26,3%

-8.320

-1.704

2.482

4.459

9,3%

-2.125

357

-66

290

0,6%

2024e

49.936

4,7%

-36.664

13.272

26,6%

-8.709

-1.754

2777

4.817

9,6%

-1.519

1.258

-356

902

1,8%

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Balan¢o Patrimonial

Y

RS milhdes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Ativos 53.295 49.443 45.583 46.628 47.828
Ativo Circulante 17.641 17.873 16.309 17.708 18.788
Ativo Realizavel deLongo 4 514 4.966 4.267 4.619 4.835
Prazo
'enlvrf]ﬂaigé‘? Intangivel 34 g4 26.604 25.008 24.301 24.205
Passivo 53.295 49.443 45.583 46.628 47.828
Passivo Circulante 18.483 16.551 13.453 14.319 14.830
Efasig’o Exigivel deLongo 45 155 16.511 13.896 13.853 13.852
Patriménio Liquido 16.807 16.381 18.234 18.456 19.146
Indicadores de Endividamento
RS milhes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Divida Bruta 9.151 9.053 7.695 7.387 7.092
Caixa 8.711 8.274 5.210 5.716 6.961
Divida Liquida 440 779 2.485 1.672 131
Divida Liquida / EBITDA 0,1x 0,20 x 0,71 x 0,37 x 0,03 x

Fonte: GPA e BB Investimentos
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Fluxo de Caixa

Y

RS milhdes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Lucro Operacional 2.629 1.690 1.626 2.482 2.777
(=) Impostos -916 2.725 1.670 -462 -786
NOPAT 1.713 4.415 3.296 2.020 1.992
(+) D&A 1.804 1.853 1.573 1.704 1.754
(-) Capex -1.182 -1.270 -1.410 -1.526 -1.598
(-) Renovagdo Direito Uso -4.208 -239 -1.078 -900 -1.000
(-) Capital de Giro -399 -1.710 -4.425 12 700
(=) FCFF -2.272 3.049 -2.045 1.309 1.847
Sensibilidade Pre¢o-alvo 2023e (WACC x Crescimento
Perpetuidade)
RS 1,7% 12,2% 12,7% 13,2% 13,7%
4,5% 23,20 20,50 18,20 16,10 14,20
75 ~
5,0% 24,80 [ 21,90 19,30 17,00\I 15,00
1
- :
1
5,5% 26,70 1 23,40 20,60 18,10 : 16,00
1
- :
1
6,0% 28,90 v 25,20 22,10 19,40,' 17,00
N e e e e 7’
6,5% 31,50 27,30 23,80 20,80 18,20

Fonte: GPA e BB Investimentos

BB Investimentos



Grupo Mateus @

Grupo Mateus

2

Ticker

Variacédo 30 dias

Variagao em 2022

Variacao 12 meses

Minimo 12 meses

Maximo 12 meses

GMATS3

40,4%

-1,5%

-21,9%

RS 3,21

RS 8,35

Recomendacgao

Preco em 21-ago-2022

Preco-alvo 31-dez-2023

Potencial de Valorizagdo

Neutra

RS 5,94

R$ 6,60

11,1%

Evolugao da Plano Estratégico

O plano estratégico do Grupo Mateus consiste em uma expansdo organica

acelerada contemplando tanto o adensamento de estados em que ja se encontra
presente, quanto na entrada de novos estados, em especial na regional Nordeste,
que completou 1 ano de formacado no 2T22.

No ultimo trimestre, forma abertas 4 lojas, com destaque para a entrada do Grupo
no estado do Sergipe com uma loja de atacarejo, a abertura da primeira loja de
varejo (supermercado) no estado do Ceara. Em julho, o Grupo Mateus também
inaugurou suas primeiras lojas no estado de Alagoas.

Ao final do 2T22, o portfélio de lojas totalizava 222, com um acréscimo de ~25%
em area de vendas na comparagao anual.

Revisao de Preco

Nossa revisdo do valuation do Grupo Mateus contempla:

* Incorporacdo dos resultados referentes ao 2722, com elevacdo das projecdes
para vendas/m? e maior diluicdo das despesas;

* A atualizacdo de premissas macroeconémicas, com melhora da inflacdo projetada
para 2022, mas elevacéo da taxa de juros e taxa de desconto desde a nossa
ultima revisdo de preco;

Fonte: Grupo Mateus e BB Investimentos
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Tese de Investimentos

A tese de investimento do Grupo Mateus baseia-se: (i) na resiliéncia do segmento
de supermercados e hipermercados em cendrios macroeconémicos desafiadores;
(i) na sua atuacao regional, o que permite que o Grupo seja capaz de entender
profundamente as caracteristicas, habitos e preferéncias da populacdo em seu
entorno; (i) na combinacdo Unica de negdcios entre varejo e atacado, o que
propicia ganho de eficiéncia logistica e permite a centralizacao de servicos de
padaria, hortifruti e frios, e (iv) na aceleracao da expansao organica mediante o
adensamento de rotas logisticas ja trabalhadas e a entrada em novas cidades na sua
regido de atuagao.

Riscos

Os principais riscos existentes a tese de investimento do Grupo Mateus sdo: (i)
concentragado regional no Nordeste e Norte; (i) acirramento da concorréncia,
impactando o plano de expansdo organica e vendas mesmas lojas; (iii) perda de
beneficios fiscais ora vigentes; e (iv) impacto negativo do Covid-19 nas operacdes
das lojas.

Premissas Valuation

Valor da Empresa 15.883 DCE

VP do FCFF 9.036 WACC 12,3%
VP do Valor Terminal 6.847 Beta 0,90
Divida Liquida 1.395 Taxa Livre de Risco 1,7%
Valor para Acionistas 14.487 Prémio de Mercado 7,9%
Numero de A¢des (mi) 2.209 Risco Pais 2,9%
Valor Justo por acio RS 6,60 Crescimento 5,5%

perpetuidade

BB Investimentos
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Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

Y

RS milhdes

Receita Liquida
crescimento

CMV

Lucro Bruto

Margem Bruta (%)
Despesas Operacionais
D&A

Resultado Operacional
EBITDA Ajustado

Mg. EBITDA Ajustado (%)
Resultado Financeiro
Lucro antes IR
Impostos

Lucro liquido

Margem liquida (%)

2020

12.397

54,3%

-9.408

2.989

24,1%

-2.120

-192

870

957

7,7%

145

725

726

5,9%

2021

15.877

28,1%

-12.174

3.702

23,3%

-2.786

-265

916

1.178

7,4%

-129

788

-19

769

4,8%

2022¢

21.887

37,9%

-16.941

4.947

22,6%

-3.513

-353

1.434

1.949

8,9%

-204

1.230

-45

1.185

5,4%

2023e

27.665

26,4%

-21.302

6.363

23,0%

-4.440

-406

1.923

2.534

9,2%

-249

1.674

-36

1.638

5,9%

2024e

33.174

19,9%

-25.544

7.630

23,0%

-5.324

-468

2.306

3.020

9,1%

-205

2.100

=51

2.049

6,2%

Fonte: Grupo Mateus e BB Investimentos;
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Balan¢o Patrimonial

e

Y

RS milhées 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Ativos 8.199 9.955 12.522 15.127 17.687
Ativo Circulante 6.066 6.272 7.617 9.642 11.538
Ativo Realizével de Longo 194 197 263 333 399
Prazo
Investimentos, Intangivel 4 g9 3.492 4.642 5153 5.750
e Imobilizado
Passivo 8.199 9.955 12.522 15.127 17.687
Passivo Circulante 1.361 1.650 2.507 3134 3.750
Passivo Exigivel de Longo 1130 1828 2253 2694 3 059
Prazo
Patrimdnio Liquido 5.708 6.477 7.662 9.299 10.878
Indicadores de Endividamento
RS milh6es 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Divida Bruta 592 1.042 1.368 1.690 2.058
Caixa 2.112 877 1.186 1.541 1.823
Divida Liguida -1.520 165 182 150 235
Divida Liquida / EBITDA (1,6)x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x

Fonte: Grupo Mateus e BB Investimentos
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Fluxo de Caixa

e

Y

RS milhdes

Lucro Operacional

(=) Impostos

NOPAT

(+) D&A

(-) Capex

(-) Renovagdo Direito Uso

(-) Capital de Giro

(=) FCFF

2020 2021
870 916
2 =22
872 894
192 264
-601 -707
-280 -559
-1.094 -1.258
-911 -1.366

2022¢

1.434

=52

1.382

353

-1.151

-352

-249

-17

2023e

1.923

-42

1.881

406

-747

171

-1.100

270

2024e

2.306

-56

2.250

468

-896

-169

-1.061

591

Sensibilidade Pre¢o-alvo 2023e (WACC x Crescimento

Perpetuidade)
RS 11,3% 11,8% 12,3% 12,8% 13,3%
4,5% 7,00 6,50 6,10 5,80 5,40
752 ~
\
5,0% 7,30 [ 6,80 6,30 5,90 | 5,60
- :
1
5,5% 7,60 AL 6,60 6,10 | 570
- :
1
6,0% 8,00 \ 7,40 6,80 6,30 1 5,90
N e e e e o o e e e e e e e e e 7/
6,5% 8,50 7,80 7,10 6,60 6,10

Fonte: Grupo Mateus e BB Investimentos
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Tabelas

Indicadores de Rentabilidade

#Publica

2

RS milh&es 2020 2021 2022e
RSPL 12,7% 11,9% 15,5%
RsCl 19,1% 12,9% 16,7%
Dividend Yield 0,0% 0,0% 0,0%

2023e

17,6%

18,8%

0,0%

2024e

18,8%

18,8%

3,2%

Fonte: Grupo Mateus e BB Investimentos
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Disclaimer

Informacdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes 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 razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacéo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo 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, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo 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 detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

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

1 - A instituicdo 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 relagdes 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 participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao 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 mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo 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 anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

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

Itens

Analistas

Georgia Jorge X X = = = =

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 relatdrio.

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 relatdrio.

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 intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo 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 recomendacdo de
Investimento.
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