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Dados de Mercado = Construcao Civil

Performance das empresas de nossa cobertura.

Companhia Ticker

CyrelaRealt  CYRE3
Q Direcional DIRR3
JHSF Part JHSF3
MRV MRVE3
Tenda TEND3

Imobiliario

Ibovespa

Fonte: AE Broadcast, Economatica e BB Investimentos | 'Com base no fechamento de 31/01/2023; 2Alvo para 2023e.
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IBOV x IMOB
Base 100

O indice Imobilidrio (IMOB) variou +7,05% em
janeiro, performance +3,6 p.p. acima do IBOV.

Destaque para a Cyrela e Tenda, que performaram
+9 p.p. e +6 p.p. acima do indice Imobiliario.

y('ompanh\a selecionada para a Sele¢do BB 2023 | Link para relatério completo.


https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Cyrela.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Direcional.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/JHSF.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/MRV.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Tenda.pdf
https://bit.ly/TopBB2023
https://bit.ly/TopBB2023

Dados de Mercado = Construcao Civil

Conjuntura mais branda favorece setor em janeiro.

Desempenho Janeiro (até 31/01/2022)
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Resumo

Com ambiente macro mais calmo, o indice IMOB finalizou 0 més com variacao de +7,1%,
acima do IBOV que avancou +3,4%. Apesar disso, internamente, o mercado esta em
compasso de espera quanto a definicdo de ancoras fiscais e dos encaminhamentos para
uma reforma tributaria.

O meés de janeiro foi marcado pela expectativa do aniincio do novo secretario de
habitacdo, com o nome de Hailton Madureira sendo cogitado, funcionario de carreira do
Tesouro Nacional, bem como anuiincio — que ndo aconteceu — do novo modelo do Casa
Verde e Amarela (futuro Minha Casa Minha Vida), mas que devera ganhar novas
discussdes nos préoximos meses.

Além disso, todas as companhias de nossa cobertura divulgaram prévias que, em nossa
opinido, foram mistas. Direcional se mantém com operacional forte e preparada para
surfar os ajustes do programa CVA realizados ainda em 2022. Cyrela segurou
lancamentos, mas vendeu bem, o que favorece controle de estoques. Por outro lado,
MRV voltou a acelerar lancamentos, mas vendas ndo acompanharam, justificadas pela
companhia por langcamentos tardios, além de eventos como eleigdes e Copa do Mundo, e
que deverdo ser compensadas no 1T23. Ja Tenda, que vinha com um operacional fraco,
acelerou em lancamentos e vendas, com ganhos de preco médio e velocidade de vendas.
Por fim, a JHSF teve desempenho positivo em vendas de incorporacao e ganhos de escala
por meio do aumento de preco nos segmentos de shopping, gastronomia e
hospitalidade.

No setor, indicadores de confianca se deterioram, impulsionadas por preocupacdes a
respeito das taxas de juros elevadas. Ainda em janeiro, foram fechadas mais de 400 mil
vagas de empregos, sendo 17% do setor de construcdo. Por outro lado, indicadores de
inflagdo mais favoraveis compensam parcialmente dados negativos citados
anteriormente. Além disso, contratagdes com FGTS apresentam alta pelo 10° més
seguido.



Indicadores de Atividade

o
Atividade | Indicadores de atividade e de expectativa seguem em queda e indicam maior pessimismo do mercado. 96
»

Pelo quarto més seguido, o Nivel de Atividade recua e
atinge 46,6 pontos em dezembro (-1,6 pts m/m e -1,60
pts a/a), ficando abaixo da faixa neutra de 50 pontos, o
que indica retracado da atividade em dezembro em
relacdo a novembro. Esse movimento é explicado pela
queda das atividades dos sub indicadores de Construgao
de Edificios, que nos Ultimos quatro meses recuou mais
de 9 pts, atingindo 46,9.

O Indicador de Expectativas para os Préoximos 6 meses do
més de janeiro recuou pelo quinto més seguido, (-1
ponto m/m), atingindo 49,6 pontos (-6,2 pts a/a),
menor patamar desde junho de 2020 (inicio da
pandemia) e ficando abaixo do patamar neutro de 50
pontos, que indica uma desaceleragéo.

Assim como os demais indicadores, a Intengdo de
Investimento para os préximos 6 meses variou
negativamente no més (-3,0 pts m/m) e alcangou 38,5
pontos (-6,3 pts a/a), menor patamar desde abril de
2021, quando reportou 36,4 pontos.

Assim como em novembro, a Utilizagao da Capacidade
Operacional (UCO) recuou, dessa vez em -2 p.p. para
65% (-1 p.p. a/a) em dezembro, voltando ao patamar de
fevereiro de 2022, mas acima da média histérica de
62,2%.

Fonte: CNI e BB Investimentos

Nivel de Atividade Atual e Expectativa Proximos 6 meses
Evolugdo do Nivel de Atividade. Acima de 50 indica aumento do nivel de atividade
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Indicadores de Atividade
o
Taxa de Juros segue na lideranca do ranking de principais preocupac¢des para a industria da construcao. 96
»

De acordo com a Sondagem da Industria da Construcéo elaborado pelo CBIC e CNI, a taxa de juros elevada vem ha seis trimestres em elevacdo e é o principal problema (30,6%) que a
indUstria da construcdo enfrenta no quarto trimestre de 2022, seguido da elevada carga tributaria (28,5%). Ja a falta ou alto custo da matéria-prima (23,4%), que liderou muitos trimestres
em 2022 e 2021, perdeu posi¢des, mas segue como quarto item que mais preocupa o setor.

Em janeiro de 2023, o Indice de Confianca do Empresério (ICEI) da Construcgo variou -1,1 ponto em relacio a dezembro para 49,9, e rompeu o patamar neutro de 50 pontos, indicando
uma falta de confianca do empreséario da construcao. Esse movimento de queda se estende desde setembro de 2022, quando atingiu niveis elevados de 62,7 pontos, um recuo de 13,1
pontos no periodo.

Principais Problemas para a IndUstria da Construcao ICEI - indice de Confianca do Empresario Industrial
Trimestral de 4719 até 4T22 em % de indicacdo dos empresarios De 0 a 100 pontos
50,7
55,8 49,6
30,6% 28,5% 23,5% 23,4% || / |
xa de juros elevadas  Elevada carga tributari Fatta ou alto custo ae Falta ou alto custo d: |III|||||||||||||||||||||||||| |

trabalhador qualif matéria-prima

jan/20 jul/20 jan/21 jul/21 jan/22 jul/22 jan/23

Fonte: CNI e BB Investimentos
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Dados de Confianca

o
Em janeiro, indicadores de confianca recuam diante de maior pessimismo em relagao a taxas de juros, mas 96
compensado parcialmente por ambiente de custos mais estaveis. »

indice de Confianga do Construgio (ICST)

No més de janeiro, o indice de Confianca da Construcdo
pontos

(ICST), medido pelo FGV Ibre, apresentou novo recuo,
dessa vez em 1,7 pontos e atingiu 93,6 pontos, menor
patamar desde mar¢o de 2022 (92,9 pts), mas ainda
acima do mesmo periodo de 2022 (+0,8 pts a/a). Esse
movimento é fruto de um maior pessimismo com taxas

de juros, com incertezas a respeito do inicio de corte, mas ‘
parcialmente compensado por custos de matéria prima ’”
mais estaveis.
Esse pessimismo também é observado no indicador de 0 . I
Situagdo Atual, que variou -1,5 pt m/m para 95,1 pontos, u
abr/20  jul/20  out/20  jan/21 br/21 jul/21 foll br/22 jul/22 out/22  jan/23

assim como o Nivel de Expectativas, que variou -2,1 jan/20
pontos m/m, permanecendo abaixo do patamar neutro
de 100 pontos (considerado nivel neutro para o . ors ~ .
indicador) e alcangou 92,2 pontos (-6,5 pts a/a), menor Nivel de utilizacao da capacidade (Nuci)

patamar desde maio de 2021, quando atingiu 89 pts. %

120 mmmmm Confianga da Construgdo e SitUac30 Atual e - Dectativas

951

1t/21 jan/22

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade da Construgdo (NUCI)
variou +0,6 p.p. em dezembro ante novembro, para 90%
78,9%, permanecendo acima do mesmo periodo de 2021
(+4 pts a/a).

fev/20  mai/20  ago/20 nov/20  fev/21  mai/21  ago/21 nov/21 fev/22  mai/22 ago/22 nov/22

Fonte: FGV lbre e BB Investimentos
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Indicadores de Atividade

Atividade | Lancamentos recuam, mas vendas crescem pelo terceiro més seguido. Distratos por entregas no melhor
nivel desde junho 2020.

©

No dia 13/01/2023, a Abrainc/FIPE divulgou dados Vendas e Duragéo de Estoque (dados nacionais)
referentes ao més de outubro de 2022. Unidades e meses

Apds dois meses na casa dos 147 mil iméveis lancados em

12m, outubro registrou 144 mil unidades (-2,% m/m e

+1,1% a/a) e permaneceu constante nas vendas, que
avancaram 0,21% m/m e alcancou mais de 157 mil 160.000 .
unidades em 12 meses, com evolucéo de 7,34% em

relacdo ao mesmo periodo de 2021, evidenciando um 130.000
cenario mais favoravel para a aquisicdo de imoéveis.

Nesse sentido, os Distratos em relagdo as Entregas foram 100.000
de 19,2% em outubro, terceiro queda seguida (-14,6%

p.p. a/a). 70.000
Em uma anélise individual, o MAP (Mé&dio e Alto Padrio) out/19  jan/20 abr/20  jul/20  out/20 jan/21  abr/21  jul/21 out/21  jan/22  abr/22  jul/22  out/22

mmmmm Unidades Vendidas 12m mmmmm Unidades Langadas 12m

Meses para vender o Estoque

langou mais de 2,3 mil unidades em setembro, atingindo

amarca de 60,5 mil unidades em 12 meses (-5% m/m e Entregas e Distratos (dados nacionais)

+24,4% a/a). As vendas somaram mais de 45,8 mil Unidades e %

unidades em 12 meses (+3% m/me +74,1% a/a) e o nivel

de estoques, apos meses de alta, recuou para 57,2 mil = Soma Unidades Entregues 12m e Distratos/Entregas 12m
unidades (-4,1% m/m e +32% a/a).

P ) 90.000
No segmento Econémico (CVA), foram langadas mais de
7,6 mil unidades em outubro, com lancamentos 12m 80.000
estével em 84 mil unidades sobre o més anterior (- 70.000
10,4% a/a). Ja as Vendas 12m alcancaram 107 mil 60.000
unidades (-1,4% m/m e -15,5% a/a). Estoques foram de
82 mil unidades, uma variacao de +2,9% em relacdo ao 0000
més anterior, mas 15,6% abaixo do apresentado em 40.000
outubro de 2021. out/19  jan/20  abr/20  jul/20 out/20 jan/21  abr/21  jul/21 out/21  jan/22  abr/22  jul/22  out/22

Fonte: Abrainc/Fipe e BB Investimentos
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Indicadores de Atividade

o
Breakdown de unidades lancamentos e vendas se alterou ao longo do tempo, com empreendimentos Médio e 96
Alto Padrdo (MAP) ganhando relevancia, mesmo diante de elevacdo de taxa de juros. >

Langamentos 12m Vendas 12m
Em mil unidades Em mil unidades
ECVA mMAP ECVA mMAP

160.000 160.000
140.000 140.000
120.000 120.000
100.000 100.000
80.000 80.000
60.000 60.000
40.000 40.000
20.000 20.000

0 0
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Fonte: Abrainc/Fipe e BB Investimentos
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Funding e Novas Contratagoes

o
Originagao | Com cendrio macro desfavorecendo e taxa de juros elevada, a captacdo liquida 12m de poupanca 96
segue em tendéncia de queda, mas saldo permanece resiliente. Contratacao FGTS 12m registra a 10° alta sequida. »

Conforme divulgado pela Abecip, o saldo de poupanga
permanece pressionado e apresentou captaggo Lliquida
12m negativa de pouco mais de RS 80 bilhdes (-0,6%
m/m) em dezembro. O saldo da poupanca total ficou
estavel, acima da barreira de RS 700 bilhdes, com
variagcao de -3,3% na comparacao anual.

Conforme dados do Banco Central e FGTS, a variagdo de
contratagdes Ultimos 12 meses (até dezembro) foi de
+26,2% no caso das PJ e -3,2% para pessoa fisica.

As contratagdes Ultimos 12 meses com recursos do FGTS
alcancaram R$ 59, bilhdes em janeiro de 2023, décimo
més seguido de alta no indicador.

Ja a Arrecadagdo 12m, até dezembro de 2022, foi de RS
29,9 bilhdes (+1,5% m/m e +72% a/a), se mantendo em
patamar elevado.

Saldo da Poupanga e Captagao Liquida

RS bilhdes
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Fonte: Abecip, Bacen, FGTS e BB Investimentos | (*) Considera recursos do SBPE e FGTS
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Dados de Crédito e de Emprego

Apds meses de criacdo de vagas, setor de Construgao fecha 18 mil postos de trabalho em novembro

De acordo com o Banco Central (Bacen), as taxas de juros
de financiamento PF subiram 0,30 p.p. m/m em
dezembro para 10,50% (+1,60 p.p. a/a), segunda alta
seguida. Entretanto, a taxa PJ permaneceu estavel em
10,40% vs. més anterior (+2,10 p.p. a/a).

A taxa de inadimpléncia da PF teve leve recuo para 1,4%
em dezembro, se mantendo estavel na viséo anual; ja a
inadimpléncia PJ ndo variou em relacao ao més anterior,
mas segue menor que o apresentado no ano anterior(-
0,90 p.p. a/a) .

Conforme divulgado pelo CAGED, o Brasil cortou 431 mil
vagas de emprego em dezembro de 2022, Unico més de
2022 em campo negativo. No acumulado 12 meses
foram 1,9 milhdes de empregos criados (-6,9% m/me -
29% a/a), uma deterioragdo que permanece desde maio
de 2022, quando reportou 2,6 milhdes de vagas criadas
em 12m.

No setor de construgdo, para o mesmo periodo, o setor
fechou 74 mil vagas em dezembro. No saldo em 12m
foram mais de 194 mil vagas criadas (-9% m/m e -21%
a/a) que equivalem a aproximadamente 9,8% de todas
as vagas criadas no pafs no mesmo periodo.

Fonte: Bacen, Ministério do Trabalho e BB Investimentos
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Desemprego e Renda

Desemprego em queda e evolugao de rendimento adicionam melhores condi¢des a populagao.

Conforme divulgado pelo IBGE, o desemprego no
trimestre foi de 8,1% no trimestre (set-nov 2022),
melhor indicador desde fevereiro de 2015. Além disso, o
Rendimento Médio da populagdo também variou +1% em
novembro (se-out-nov 2022) em relagao ao més
anterior e +8% em relacao ao mesmo periodo de 2021.
Somados, esses indicadores mostram melhor
acessibilidade da populagdo para compra compra de
imoveis.

Conforme dados do Banco Central, o Comprometimento
de Renda avanca para 28,2% em novembro (+6% a/a), e
26,1% (+7,9% a/a) sem Financiamento Imobiliario.

Fonte: IBGE, CBIC e Bacen
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Indice de Precos

o
INCC-M de janeiro com leve variacao frente a dezembro, com mais inflagdo de mao-de-obra, mas compensada 96
parcialmente por materiais. »

INCC-M

O INCC-M de janeiro variou +0,05 p.p. ante o més anterior, para 0,32%, acumulando 9,05% em 12 meses (-0,35 p.p. m/m e -3,99 p.p. a/a).

Apds dezembro de alta, o indicador Materiais, Equipamentos e Servicos voltou a recuar e variou -0,12% em janeiro, perda de 0,50 p.p. em relacao a dezembro, acumulando 5,94% em 12m
(-1,29 p.p. m/m e -12,12 p.p. a/a). Ja o Indicador M3o de Obra apresentou variagao de 0,77% em janeiro, acelerando -0,61 p.p. em relacdo ao més anterior e resgistra 12,46% em 12m

(+0,70 p.p. m/m e +6 p.p. a/a).

As capitais tiveram desempenhos distintos, com Porto Alegre (-0,16%), Brasilia (-0,15%), Sdo Paulo (-0,11%) e Rio de Janeiro apresentando deflagdo, mas com Recife (+0,13), Salvador
(+0,45%) e, principalmente, Belo Horizonte (+3,17%), com inflagdo no més de janeiro.

Nesse més, o item Elevador foi de maior impacto (+1,14%) no més, seguido de itens que compdem o indicador de mao-de-obra como, por exemplo, o Servente (+0,93%) e o Ajudante
Especializado (+0,82%). Na contramdo, os itens que ajudaram a deflacionar o indice foram o Tubos e Conexdes de PVC (4,12%) e o Cimento Portland Comum (-3,77%), principalmente.

indice Nacional de Custo de Construgio (INCC-M) | Mensal indice Nacional de Custo de Construgido (INCC-M) | 12m
% %
>,50% o= e e [NCC-M —— \\3teriais —— \\30-de-Obra = e e [NCC12m — \\Jteriais 12m —— \\30-de-obra 12m
4,5 28%
o 21%
0,77% 14%
vl =9 0501
L0:32%) 1% L2.05%)
o 0 I N TG TG NG R 1 A e
RGN CRIN GRS URAUIN GRR R R U UGN 1%
@ * S [od N G S o’ @ > S o’ @ jul/20 out/20 jan/21 abr/21 jul/21 out/21 jan/22 abr/22 jul/22 out/22 jan/23

Fonte: FGV lbre e BB Investimentos
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Cimento, Ac¢o e Custo Unitario Basico de Construcao (CUB)

o
Apesar de precos permanecerem em patamar elevado, crescimento a/a estd mais contido, trazendo maior 96
previsibilidade para as companhias. »

Custo Unitario Basico de Construgao por m? (CUB) Cimento Portland 32
Composicdo Global em RS e variagdo % a/a RS por tonelada e % evolugdo a/a
m M\3terial R$/m? Mao-De-Obra R$/m? Despesas ADM R$/m? RS /Tonelady om0 /2 40%
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Fonte: CBIC e BB Investimentos
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Prévias Operacionais

4
Cyrela reduz lancamentos mas segue vendendo bem, beneficiando estoques. Por outro lado, MRV acelerou 96
lancamentos, mas vendas nao acompanharam. >

Langamentos
Ajustados em milhdes RS

WAT21 WM3T722 WA4T22

2862
2408 9937 - 2197 Lgoe
] e HEmB o
Cyrela Direcional MRV Tenda

Vendas Liquidas

Ajustadas em milhées RS

WAT27 m3T22 MAT22

1806 1749
1525 1464 1477

1420
924
ail .. .. EER ...
MRV

Cyrela Direcional JHSF Tenda

Fonte: Companhias e BB Investimentos
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Calendario de Resultados

Resultados 4T22 g

»

Margo 2023

Datas a serem confirmadas

o . s /T |/ Qo | Qo | s | s
1 2 3 4

MRV ‘1 JHSF e Tenda :

:  Direcional :
19 20 21 24 25
26 27 28 29 30 31

Fonte: Rl das empresas e BB Investimentos
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Siga os conteudos
do BB Investimentos
nas redes sociais.

: , Q)
Cligue em cada icone para acessar. {5

Playlist .

BB | Economia e Mercado bb.com.br/analises

Canal Podcast

BB | Empreendedorismo bb.com.br/carteirasugerida
e Negécios

<



https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.bb.com.br/analises
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/analises

Disclaimer

o
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 qualguer 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, recomendacdo, 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 estdo 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 reproducio, distribuicio ou publicacdo
deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolu¢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 servicos 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 - Alinstituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar ou intermediar valores
mobilidrios 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
R
Informacdes relevantes: analistas de valores mobilidrios. 96
»

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

1 - As recomendacées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdbnoma, inclusive em relagdo 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 relatério:

Itens
Analistas

André Oliveira X X - - - -

3 — O(s) analista(s), seus coénjuges 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 cobnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo 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,
alienagdo ou intermediagao de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicao financeira ou captacao 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
recomendacao de Investimento.
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