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Revisdao de Estimativas e Prévia do 4T23 para Assai e
Carrefour Brasil

> Atualizamos nossa visdo sobre Carrefour Brasil (recomendacao de Compra) e Assai
(recomendagao de Compra): compre Assai por conta da dindmica de ganhos no curto prazo devido
ao aumento das conversoes das lojas Extra hipermercados, e compre Carrefour Brasil por conta
de suas margens e retornos potenciais no longo prazo, com a mais ampla gama de formatos de
loja.

> Em um confronto direto, escolhemos o CRFB3 como nossa primeira escolha. Argumentamos que
o Carrefour deveria negociar com um prémio em relagao ao Assai devido ao maior ROE potencial
(cerca de 32% vs. cerca de 28%, respectivamente) e, portanto, maior miltiplo P/L justificado em
18,6x em comparagao com 16,8x; vemos o CRFB3 sendo negociado a 12,2x (P/L 2023), que implica
em um desconto de cerca de 27% para o multiplo atual do ASAI3 e cerca de 52% de potencial de
valorizagao em relagdo ao nosso prego-alvo.

> cCarrefour Brasil com preco-alvo de R$ 26,00 ao final de 2023 é o ativo de varejo alimentar mais
completo do Brasil, em nossa visao, devido a sua exposigao a diferentes Formatos/marcas que
levam a maiores margens; vemos um atraente miltiplo P/L estimado para 2023 de 12,2x,
considerando a robusta taxa média ponderada de crescimento anual (CAGR) de cerca de 27%
(2023 a 2026).

> Assai com prego-alvo de R$ 25,00 ao final de 2023 é uma das nossas escolhas preferidas em Varejo
e Bens de Consumo devido a exposicao a produtos basicos de consumo e forte dindmica de ganhos
de curto prazo tendo em vista um valuation relativamente descontado (cerca de 16,8x o miltiplo
P/L para 2023).

O portfoélio ideal deve ter um bom equilibrio entre ASAI3 para potencial de ganhos de curto prazo e CRFB3
para dindmica de longo prazo... Assai e Carrefour Brasil sdo nossas escolhas preferidas em nossa cobertura de
Varejo e Bens de Consumo, pois ambos sao 0os mais expostos a produtos basicos de consumo e suas agoes
negociam com multiplos razoaveis. Em nossa visao, o Assai deve ser a melhor escolha no curto prazo, pois as
novas lojas convertidas do Extra (hipermercados) para atacarejo impulsionarao a receita e o crescimento do
EBITDA para mais de 40% no 1° semestre de 2023. Daqui para frente, vemos mais normalizagdo do crescimento
e expansao de margem limitada. Por outro lado, o CRFB3 é a melhor escolha para um horizonte de investimento
de 2 a 3 anos devido ao seu maior crescimento sustentado e expansao de margem no longo prazo. Em nossa
visdo, o Carrefour € o ativo de varejo alimentar mais completo do Brasil, com exposi¢ao a lojas de atacarejo até
pequenos formatos de conveniéncia, juntamente com operagdes de e-commerce. Vemos essa caracteristica
como uma vantagem competitiva distinta no longo prazo, a medida que os consumidores mudam seus habitos
de compra e exploram opg¢des mais baratas ou convenientes ao longo do tempo. Além disso, o Carrefour Brasil
deve ser o lider absoluto do varejo de alimentos no Brasil, a exemplo do Walmex no México.
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... ainda no confronto, escolhemos o Carrefour Brasil. Em nossa visao, o Carrefour Brasil deve negociar com
um prémio em relacao ao Assai devido a sua exposigao a diferentes formatos de varejo de alimentos que devem
levar a uma margem consolidada maior no longo prazo. Em nosso cendrio base, estimamos que o Carrefour
Brasil alcance uma margem EBITDA de aproximadamente 7,5% (excluindo IFRS-16) devido ao mix de margens
mais altas do Sam’s Club e do Carrefour Varejo/CSF (Carrefour Solugdes Financeiras). Com isso, a margem
liquida consolidada deve ficar em 4,5%, contra 4,0% do Assai. Assumindo premissas semelhantes para ROE e
payout, estimamos com base em nosso exercicio de multiplo justificado, que o Carrefour tem um P/L de 18,6x,
contra 16,8x do Assai. Portanto, o atual desconto de 25% no CRFB3, liderado por uma dindmica de resultados
de curto prazo mais fraca, parece injustificado. No futuro, para que as agoes do Carrefour sejam reclassificadas
de acordo com nosso exercicio de P/L justificado, a administragdo tera que provar a sustentabilidade do modelo
de negdcios de hipermercados no Brasil, bem como margens mais altas do que os resultados atuais. As primeiras
iniciativas, como operagoes digitais, marca prépria e Banco Carrefour, ajudam em margens mais altas, mas o
Carrefour Brasil terd que manter a melhoria da margem ao longo de 2023 para merecer a reclassificagao.

O Carrefour Brasil tinha uma estratégia longo prazo vencedora, mas experimentou um curto prazo mais
desafiador devido a integragao da Big. A aquisicdo do Grupo Big em maio de 2022 (data de aprovagao do
CADE) foi um divisor de aguas para o varejo de alimentos brasileiro, pois a consolidagao do setor se acelerou e
forneceu ao Carrefour Brasil o mais completo portfélio de formatos de lojas e exposigao nacional. No entanto,
prevemos que o curto prazo sera mais desafiador do que o Assai. A integragao de duas grandes empresas € o
processo de conversao das lojas provavelmente pesarao nos proximos 2-3 conjuntos de resultados trimestrais.
Estimamos uma erosao de margem EBITDA de 1,00 pp e cerca de 0,5 pp no 1T23 e 2T23, respectivamente, além
de maiores despesas.

Assai: Lojas convertidas devem sustentar crescimento robusto da receita com margens adicionais; Casino
precisa sinalizar menor influéncia no Conselho na préxima assembleia de acionistas. A nosso ver, a
aquisicao das lojas Extra do GPA foi assertiva do ponto de vista estratégico, pois o Assai podera alcangar
rapidamente o Atacadao (formato atacrejo do Carrefour Brasil) devido a curva de maturacao de vendas rapida
e ao potencial de sortimento diferenciado com margens brutas mais altas. O processo de conversao é o principal
fator para o forte curto prazo que estimamos para o Assai: Estimamos um crescimento de receita de +42,5% (no
comparativo anual) no 1° semestre de 2023 vs. +33,6% de crescimento esperado no 2° semestre de 2022. Além
disso, em relagao as preocupagdes pendentes sobre governanga corporativa, o Casino precisa reduzir sua
influéncia no Conselho para reafirmar a melhoria da governanga corporativa no Assai. A proxima assembleia de
acionistas, em abril de 2023, sera decisiva para entender para onde a empresa estd caminhando, pois é quando
os acionistas decidirao sobre a préxima composicao do conselho. A redugao da influéncia do Casino pode ser
um vento favoravel, o que ainda nao € uma questao definitiva.

Carrefour Brasil: Top Pick no setor de Varejo e Bens de consumo

Estratégia de negécios de longo prazo vencedora. Em escala nacional, o Carrefour é o mais completo
varejista de alimentos no Brasil, dada sua exposigao a diferentes marcas e formatos: atacarejo com Atacadao,
clube de compras com o Sam'’s Club, hipermercados Carrefour, supermercados Carrefour e TodoDia, e lojas de
proximidade com o Carrefour Express sao os negdcios principais das operagoes de Varejo do Carrefour,
proporcionadas ap6s a aquisigao do Grupo Big em julho do ano passado. O alcance do Carrefour em todo o Brasil
é amplo e deve ser exposto a diferentes ocasides de compra do consumidor, como busca por produtos mais
baratos, conveniéncia ou operagao digital. Nesse sentido, vemos o Carrefour Brasil liderando a consolidagao do
setor varejista de alimentos e, 0 mais importante, conseguindo sustentar taxas de crescimento de receita mais
altas. Além disso, Carrefour Solugdes Financeiras (CSF) deve ser um dos principais impulsionadores de margens
maiores do que seu principal concorrente, o Assai, e sustentar o crescimento das operagdes dos hipermercados.

A aquisicao do Grupo BIG é positiva, mas o curto prazo é desafiador. O Carrefour Brasil adquiriu o Big por
uma avaliagao relativamente descontada de 3,2x (multiplo EV/EBITDA pds-sinergias na época), e aumentou sua
participagao de mercado de cerca de 13 para cerca de 19%. Além disso, a estratégia de longo prazo esta no
caminho certo, embora reconhecamos que havera um caminho acidentado pela frente. Resultados do 3°
trimestre de 2022 divulgados em meados de outubro do ano passado mostraram os primeiros sinais de maiores
despesas com SG&A (despesas gerais, com vendas e administrativas) devido ao processo de conversao de lojas
e integragao continua de equipes, sistemas e logistica. Com dito anteriormente, projetamos um curto prazo
desafiador para rentabilidade no 4° trimestre de 2022 e 1° semestre de 2023, quando a maior parte da pressao



Valuation atrativo de 12,2x (mdiltiplo P/L de 2023). O mdltiplo histérico do Carrefour Brasil é de 16,0x (média
do P/L dos ultimos 5 anos). Assim, o CRFB3 esta atualmente negociando abaixo da sua média histdrica,
implicando em um desconto de 23,8%, 0 que nao é considerado justo tendo em vista o forte CAGR do lucro de
26,8% no periodo de 2023 a 2026. Além disso, o CRFB3 negociou com um desconto médio de 6% em relagao ao
seu principal concorrente, o Assai, em 2022. Atualmente, vemos um desconto de 27,4% para o multiplo P/L de
16,8x estimado para 2023 do Assai, 0 que nao achamos justificado.

negativa da integragdo deve acontecer.

Prévia do 4° trimestre de 2022 (4T22). Projetamos SSS (vendas pelo critério de mesmas lojas) de 11% para o
Atacadao e de 13,5% para o Carrefour Varejo no 4T22 (vs. -5% e 9%, respectivamente, no 4T21), semelhante ao
3T22, comreceita total crescendo cerca de 43% em base anual (+8,7 pp) vs. o0 consenso de mercado. Esperamos
contragao de 0,80 pp na margem bruta, com margem bruta atingindo 18,7% (-0,30 pp vs. 0 consenso). Além
disso, esperamos uma margem EBITDA de 6,1%, uma queda de cerca de 1,90 pp em relagdo ao ano anterior
(+0,50 pp vs. o0 consenso), explicada principalmente pelas pressdes de custo vindas das conversdes de grandes
lojas. No resultado final, estimamos lucro de R$ 250 milhdes, queda 75% no comparativo anual (-64 pp vs. o
consnenso).

Recomendacdo de Compra com prego-alvo de R$ 26,00/acdo ao final de 2023. Os principais riscos
incluem: (i) integragado da aquisicao do Grupo Big, (ii) sustentabilidade do Carrefour formato hipermercado, (jii)
qualidade dos ativos no Banco Carrefour, (iv) intensificagao da competicdo com o Assai, e (v) potencial venda
de fatia minoritaria da unidade de ativos imobiliarios do Carrefour de RS 1,5 bilhdo de NOI (diferenca da receita
gerada pelo negécio e os custos e despesas necessarios para opera-lo). Os principais direcionadores incluem:
(i) integragao mais rapida do Grupo Big e impacto limitado nas despesas nao operacionais, (ii) servicos comegam
a apresentar resultados positivos em ritmo acelerado, (iii) forte e melhoria mais rapida na geracao de fluxo de
caixa livre das empresas adquiridas, e (iv) melhor gestao do capital de giro.

Revisao de Estimativas:

Carrefour Brasil Atuais Consenso A%

R$ milhoes 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
Vendas liquidas 77.751 1104.327 127.073 140.986 |101.972 124.544 138.997| 2,3% 2,0% 1,4%
EBITDA 5.693 6.533 7.914 9.534 6.488 7.920 9.912 0, 7% -0,1% -3,8%
Margem Ebitda (%)  7,3% | 6,3% 6,2% 6,8% | 6,4% 64%  7,1% [0,10p.p-0,13p.p -0,37p.p
Lucro Liquido 3.293 1.817 2.475 3.371 1.808 2.179 3.361 0,6% 13,6% 0,3%

Fonte: Bradesco BBI

O Carrefour Brasil divulgara os resultados do 4722 em 13 de fevereiro de 2023. Veja abaixo nossas expectativas:

Prévia do 4T22:

Carrefour Brasil

4T22 4T21 A% 3T22 A%

R$ milhées

Vendas liquidas 31.326 21.864 43,3% 27.707 13,1%
EBITDA 1.923 1.757 9,4% 1.692 13,6%
Margem Ebitda (%) 6,1% 80% -190p.p 6,1% 0,03p.p
Lucro Liquido 250 997  -74,9% 174 43,7%

Fonte: Bradesco BBI

Assai: A dinamica de curto prazo sustenta a visao otimista

As lojas do Extra forneceram locais premium para os formatos de atacarejo. Assai divulgara seus resultados
em 15 de fevereiro e serao divulgadas informacgdes sobre as primeiras lojas convertidas do Extra, com a aquisi¢ao
do Assai de 70 hipermercados que serao transformados nos formatos de atacarejo do Assai em 2022-23. A
aquisicao dessas lojas foi um passo importante e assertivo, a nosso ver. Assim, o Assai conseguiu alcangar
rapidamente o Carrefour Brasil em termos de volume total de receita. Além disso, o Assai deve ver uma curva
de maturagao de vendas mais rapida versus aberturas organicas, pois esses locais eram conhecidos por clientes
e convenientes. Portanto, estimamos que o Assai mantenha um forte crescimento de receita (+32% em média



em 2022-23) e alcance rapidamente RS 100 bilhdes em receita bruta em meados de 2025 (orientacdo da empresa
para o ano de 2024). Além do crescimento sustentado da receita, o Assai introduziu um sortimento diferenciado
de produtos, como balcdes de frios e agougues disponiveis para clientes B2C e B2B, com margens brutas
potencialmente maiores. Em suma, esperamos que o Assai sustente uma dinamica de resultados mais forte do
que o Carrefour Brasil no curto prazo.

A proxima assembleia de acionistas deve apontar para onde a empresa esta caminhando em termos de
melhorias na governanga corporativa. Em outubro de 2022, o Assai anunciou que o acionista controlador
Casino iniciou estudos para potencialmente vender parte de sua participagdo no Assai. Em novembro de 2022,
0 acionista controlador vendeu cerca de 10% de sua participacao no Assai, restando uma participacao de 30%.
Em nossa visao, o Casino deve continuar reduzindo sua posicao no Assai, conforme vemos as indicacdes de
ambas as partes que apontam nessa diregao. Por exemplo, no ano passado, um dos conselheiros do Assai saiu
da empresa, enquanto o fluxo de noticias da midia mencionou a disposi¢cao do Casino de vender sua participagao
remanescente nos proximos anos até que o Assai se torne uma Corporation. O indicador chave para afirmar as
intengoes do Casino sera em abril deste ano, quando os acionistas do Assai votardao a proxima composigao do
conselho. O Casino atualmente tem seis dos nove assentos no conselho, substancialmente maiores do que sua
atual participagao econdmica no Assai. A redugao de sua influéncia no conselho provavelmente levara a uma
reagao positiva do mercado, ja que o Casino tem um histdrico ruim em eventos de governanga corporativa em
confronto com os minoritarios do GPA/Assai.

O valuation premium de 16,8x (P/L 2023) é justificado considerando o momento de curto prazo e forte
crescimento do lucro. ASAI3 esta negociando com multiplo P/L para 2023 de 16,8x, em comparagdo com a
média histérica de 16,2x, mas o vemos como justificado. A dinamica de resultados de curto prazo deve
permanecer forte, apoiado por conversodes de lojas Extra e maior lucratividade. Além disso, a agao esta sendo
negociada com um desconto de 60% em relagao aos seus pares da América Latina.

Prévia do 4T22. Estimamos SSS de 12,0% no 4T22, devido a uma base de comparagao fraca de -3,1% no 4T2]1,
e acelerando vs. +9,0% reportado nos nimeros do 3T22. Vemos a receita total aumentando cerca de 38% em
relacdo ao ano anterior, para R$ 15,9 bilhdes, apenas 2,3% abaixo do consenso de mercado. Esperamos
contragao de 0,20 pp na margem bruta para 17%, contra a estimativa de consenso de -0,40 pp devido a pressoes
da inflagao de alimentos e menor poder de compra do consumidor impactando a demanda. Além disso, nés
esperamos uma margem EBITDA de 7,8%, alta de cerca de 0,10 pp em relagcao ao ano anterior (+0,50 pp vs.
consenso), suportada por forte diluicao das despesas com vendas além do forte crescimento da receita. No
resultado final, estimamos lucro de R$ 438 milhdes, queda de 17% no comparativo anual (+23% vs. 0 consenso).

Recomendagdao de Compra com um preco-alvo R$ 25,00/acdo ao final de 2023. Os principais riscos
incluem: (i) governanca corporativa geral; (ii) cendrio competitivo contra o Atacadao (marca de atacarejo do
Carrefour Brasil e lider de mercado); (iii) momentum de curto prazo mais fraco do que o previsto; e (iv) ventos
contrarios macro levando a um CPV (custo do produto vendido) mais alto e despesas mais altas. Os principais
direcionadores incluem: (i) a venda da participagao restante do Casino na empresa; (ii) o Casino ter menor
influéncia sobre os conselheiros; (iii) receita por loja nas lojas Extra convertidas superando o guidance da
empresa; e (iv) maiores margens EBITDA de longo prazo decorrentes da maior participagao de servigos.

Revisao de Estimativas:

Assai Atuais Consenso A%

R$ milhées 2022E 2023E 2023E 2024E 2022E 2023E

Vendas liquidas 41.723 54.484 72.875 86.576 55.233 78.281 92.996 -1,4% -6,9% -6,9%
EBITDA 3.264 3.916 5.327 6.545 3.908 5.687 7.000 0,2% -6,3% -6,5%
Margem Ebitda (%) 7,8% 7,2% 7,3% 7,6% 7,1% 7,3% 7,5% 0,71p.p 0,05p.p 0,03p.p
Lucro Liquido 1.609 1.324 1.538 2.201 1.155 1.623 2.675 14,7% -5,2% -17,7%

Fonte: Bradesco BBI

O Assai divulgara os resultados do 4722 em 15 de fevereiro de 2023. Confira abaixo nossas expectativas:

Prévia do 4T23:

Assal aT22 4T21 A% 3T22 A%
RS milhdes

Vendas liquidas 15.918 11.556 37, 7% 13.832 15,1%
EBITDA 1.234 888 38,9% 994 24,1%
Margem Ebitda (%) 7,8% 7,7% 0,07p.p 7,2% 0,57p.p
Lucro Liquido 438 527 -17,0% 281 55,7%

Fonte: Bradesco BBI
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério 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 autorizagao da Agora.

A distribuigdo 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
confidveis na data de sua publicago, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sao
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 Resolugdo CVM n° 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragao dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo 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:

O Bradesco BBI tem participagao societéria e interesses econdémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de andlise.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anélise.

O Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuigdo de Cogna Educagao S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI 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: AES Brasil
Energia S.A., Alpargatas S.A., B3 S.AA. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco Pan S.A., BRF SA., C&A Modas S.A, CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia
Eletrica Paulista., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom
S.A., JHSF Participacoes S.A,, Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Salde Participagdes S.A., Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e
Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Usinas Siderdrgicas de
Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Ydugs Participacoes S.A.

Nos dltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliérios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas
S.A., B3S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Pan S.A., BRF S.A, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fll, CTEEP - Companhia de
Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva
S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A.JHSF Participacoes S.A,, Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satide Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., Localiza Rent A
Car S.A,, MPM Corporeos S.A,, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sao Luiz S.A,,
Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Usinas SiderUrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A e
Ydugs Participacoes S.A.

A Bradesco 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).



