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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 IMOB
Ibovespa IBOV 104.432

EEBB Investimentos

Cotacao

(R$)

28/04/23

15,45

15,70

7,20

5,84

9,73

-1,75

6,19

12,85

21,92

Fonte: AE Broadcast, Economatica e BB Investimentos | 'Com base no fechamento de 28/04/2023; 2Alvo para 2023e.
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Destaque para Cyrela que apresentou
rentabilidade positiva no més e segue com
performance melhor que o IMOB e que o IBOV em
2023. Direcional, escolhida para compor nossa
carteira Selecao BB 2023 recuou no més, mas
segue resiliente na visdo anual e performa acima
do IBOV.

ﬁ.ﬂ Companhia selecionada para a Sele¢do BB 2023



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
https://bit.ly/TopBB2023

Dados de Mercado = Construcao Civil

R
Tenda foi o destaque positivo do més, enquanto Direcional sofre com realizagdes. 96
»

Desempenho abril (até 28/04/2023) Resumo

%

10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% Com resultado positivo do fluxo de estrangeiros na bolsa, aliado a uma

TEND3 R RRN=———m melhora na percepcao de risco global, o Ibovespa fechou abril com alta
TRIS3 1 ~ de 2,50%. Na mesma direcao e turbinado pelo fechamento de curva de
EZTC3 juros aqui no Brasil, o indice IMOB fechou o més com 6,84%.

MELK3 _ T .

H\BORB Sobre os indicadores de abril, tivemos dados mistos:

EVEN3 - Indicador de Construcao de Edificios, medido pelo CNI, recua no

“?g%; ——C Nivel de Atividade e nas Expectativas para os Proximos 6 meses;

MDNE: I 0%

CYRE3 B - Taxade juros elevada segue sendo o maior detrator para o setor;
IMOB ——a - Indicadores de confianca e expectativa apresentam leve alta. J4 o
e e nivel de utilizacdo da capacidade (UCO) atinge maior patamar desde
JHSF3 B 5 o% ¢ P 9 P

LAVV3 I S cc% agosto de 2014;

I ———— - Vendas MAP seguem aquecidas em janeiro apesar de menor ritmo

’\}Uffi de lancamentos. Estoques recuam;

IBOV - Saques de poupanga seguem penalizando saldo;

%RNRE; - Contratacao FGTS 12m registra a 13° alta seguida;

TCSA3 - Taxas de juros voltam a subir em abril (Bacen);

(GL;SZE - INCC-M de abril voltou a subir apds dois meses de queda, mas em

' patamar bem menor que o apresentado em 2022.
Fonte: AE Broadcast, Economatica e BB Investimentos Maio serd marcado por resultados do 1T23, confira o calendario.
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Calendario de Resultados
Resultados 1T23

™

Maio 2023

Datas confirmadas

Domingo Segunda Quarta Quinta Sabado
1 2 3 4 5 6
Tenda Tenda 1T23 e novo
preco-alvo 2023e
7 8 9 10 1 12 13
Direcional Cury MRV, Cyrela e EZTEC
14 15 16 17 18 19 20
JHSF
21 22 23 24 25 26 27
28 29 30 31

Fonte: Rl das empresas e BB Investimentos
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https://bit.ly/Tenda_1T23
https://bit.ly/Tenda_1T23

Indicadores de Atividade

o
Atividade | Sub grupo de Construgdo de Edificio registra més de declinio no Nivel de Atividade e nas Expectativas 96
»

para os Proximos 6 meses.

Pelo segundo més seguido o Nivel de Atividade subiu e
atinge 49,5 pontos em marco (+3,5 pts m/m e -1,89 pts
a/a), mas ficando abaixo da faixa neutra de 50 pontos, o
que indica retracdo da atividade em marco em relagdo a
fevereiro. Esse movimento é explicado principalmente
por uma melhora nos sub grupos de Obras de
Infraestrutura (+3,6 pts. m/m) e Servicos Especializados
para a Construcdo (+5 pts. m/m). J& o sub grupo
Construcado de Edificios recuou -0,5 pts m/m.

Por outro lado, o Indicador de Expectativas para os
Préximos 6 meses, segue em queda, dessa vez para 52,5
pontos (-1,8 pts m/m e -5,6 pts a/a), puxado pelo sub
indicador de Construgao de Edificios, que recuou 2 pts
m/m para 54 pts. e Servicos Especializados para
Construcao para 53,3 pts. (-2,3 pts m/m),

Apds dois meses de alta, a Intencdo de Investimento para
os préximos 6 meses variou negativamente no més de
abril (-5,5 pts m/m e -3 pts a/a) e alcangou 39,8 pontos,
menor patamar desde janeiro de 2023 quando atingiu
38,5 pts e se aproximando da média histérica de 36,6
pts.

Em fevereiro, a Utilizacdo da Capacidade Operacional
(UCO) avancou 1 p.p. m/m para 66% em marco, estavel
na visdo a/a e acima da média histdrica 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

Nivel de Atividade Total

— xpectativa proximos 6 meses — seeeseeesees Base 50
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Intencdo de Investimentos Proximos 6 meses
% e indices de 0 a 100 pontos.

e | Jtilizacd0 da Capacidade Operacional (UCO) e |ntencdo de Investimentos

EEBB Investimentos




Principais Problemas da Industria da Construcao

R
Elevada taxa de juros é o principal problema da construcao pelo terceiro trimestre consecutivo. 96
4
De acordo com a Sondagem da Industria da Construcdo Principais Problemas paraa Industria da conStrU‘;ao
elaborado pelo CBIC e CNI, a taxa de juros elevada segue Trimestral de 4T19 até 4T22 em % de indicagcdo dos empresarios

na lideranga desde 0 3T22 como principal problema que
a industria da construcédo enfrenta. No 1723 as
preocupac¢des com taxas de juros foram citadas por
37,4% dos entrevistados, seguida da elevada carga 23,0% 20,1%
tributdria e preocupacées com matéria prima para 23% e

21,3%, respectivamente, mas em queda frente ao
trimestre passado. Na quarta posicdo, a Burocracia
Excessiva vem ganhando notoriedade nas indicagdes e
registrou 20,1% no 1T23.

Taxa de juros elevadas Elevada carga tributéria Falta ou alto custo da matéria Burocracia excessiva
Embora as preocupacdes com matéria-prima tenham prima

recuado pelo terceiro trimestre seguido, o patamar de

21% é considerado elevado se comparado com periodo
anterior a pandemia em que possuia média de 8,2% (de e— T2xa de juros elevadas e Elevada carga tributdria = e e Falta ou alto custo da matéria-prima == e e Burocracia excessiva
1T15 até 2720).

37,4%

21,3%

60% —
- KN g,
50% - S

40%
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20% o
10%
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Fonte: CNI e BB Investimentos
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Dados de Confianca

Em abril, indicadores de confianca e expectativa apresentam leve alta. Ja o nivel de utilizacdo da capacidade (UCO)
atinge maior patamar desde agosto de 2014.

Apos estabilidade em margo, o indice de Confianga da
Construgdo (ICST), medido pelo FGV lbre, variou +1 pt
para 95,4 pontos (-2,3 pts a/a) em abril.

O indicador de Situaggo Atual sobe pelo segundo més
seguido para 94,3 pontos (+0,6 pt m/m) e se mantendo
estavel na visao anual.

O Nivel de Expectativas avancou para 96,7 pontos (+1,4
pt m/m e -4,3 pts a/a), permanecendo abaixo do
patamar neutro de 100 pontos (considerado nivel neutro
para o indicador).

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade da Construgdo (NUCI)
variou +1,90 p.p. em abril ante margo, para 79,8%,
permanecendo acima do mesmo periodo de 2022 (+4
pts a/a), maior desde agosto de 2014 (80,4%).

Fonte: FGV Ibre e BB Investimentos

BB Investimentos
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Indicadores de Atividade

o
Atividade | Vendas MAP seguem aquecidas em janeiro apesar de menor ritmo de langamentos e estoques recuam 96
apds acentuada alta em dezembro. »

No dia 10/04/2023, a Abrainc/FIPE divulgou dados Vendas e Duracgéo de Estoque (dados nacionais)
referentes ao més de janeiro de 2023. Unidades e meses

Com pior més de janeiro desde 2020, foram lancadas
mais de 122 mil unidades lan¢adas 12m (-6,4% m/m e -
23,4% a/a), enquanto vendas 12m seguem resilientes em 160.184
pouco mais de 158 mil unidades (-0,25% m/m e +9,7% 160.000
a/a), evidenciando uma demanda forte e constante.

mmmmm Unidades Vendidas 12m mmmmm Unidades Langadas 12m

Meses para vender o Estoque

130.000
Em uma analise individual até janeiro de 2023,
observamos uma desaceleracao acentuada dos 100.000
lancamentos Médio e Alto Padrao (MAP) para 40 mil
unidades em 12 meses, recuo de 6% m/m e -40% frente

70.000
a0 mesmo periodo de 2022. Ja as vendas seguem nov/19 fev/20 mai/20 ago/20 nov/20 fev/21 mai/21 ago/21 nov/21 fev/22 mai/22 ago/22 nov/22
resilientes na casa de 48 mil unidades (+66% a/a). Nessa
l8gica, 0s estoques recuaram para 55 mil unidades apés Entregas e Distratos (dados nacionais)
elevacao acentuada em dezembro. Unidades e %
Ja no segmento Econdmico (CvA), foram langadas mais mmm Soma Unidades Entregues 12m e D)stratos/Entregas 12m
de 3 mil unidades em janeiro, com langamentos 12m em 90.000
queda para 82 mil unidades (-6,5% m/m e —10,6% a/a). 20000
Jé as Vendas 12m recuaram pelo oitavo més seguido para )
104 mil unidades (-1,2% m/m e -6,7% a/a), pior patamar 70.000
desde setembro de 2020 quando atingiu 102 mil 60.000 18,1%

unidades. Estoques foram de 77 mil unidades (+6,8%

50.000
m/m e -17% a/a).

40.000

nov/19 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: Abrainc/Fipe e BB Investimentos
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Indicadores de Atividade

o
Breakdown de unidades de lancamentos e vendas se alterou ao longo do tempo, com empreendimentos Médio e 96
Alto Padrdo (MAP) ganhando relevancia, mesmo diante de elevac¢do 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

Originacgao | Com cendrio macro desfavorecido pela taxa de juros elevada, a captacdo liquida 12m de poupanca
segue em tendéncia de queda, mas saldo permanece resiliente. Contratacao FGTS 12m registra a 13° alta sequida.

Conforme divulgado pela Abecip, o saldo de poupanga
permanece pressionado e apresentou captaggo Lliquida
12m negativa de pouco mais de RS 91,6 bilhdes em
margo, melhora de 7% frente a fevereiro. Apesar disso, o
saldo da poupanga segue pressionado (-135% a/a), mas
permanece acima da casa dos RS 700 milhdes alcangado
em maio de 2020.

Conforme dados do Banco Central e FGTS, a variagdo de
contratagdes Ultimos 12 meses (até marco 23) foi de
+32% a/ano caso das PJ e -5,4% a/a para pessoa fisica.

As contratagdes Ultimos 12 meses com recursos do FGTS
alcangaram RS 65 bilhdes em abril de 2023 (+2% m/m e
+31% a/a), 13° més seguido de alta no indicador.

Ja a Arrecadagdo 12m, até margo de 2023, foi de RS 32
bilhdes (+1,8% m/m e +56,5% a/a), mantendo-se em
patamar elevado.

Saldo da Poupanga e Captagao Liquida

RS bilhdes

1.000
800
600
400
200

) N N
AP SRS R G UR R U
OSCM S M SO M S M SIS S S O SO

FGTS - Arrecadagido 12m
Total | RS bilhées

32
25
: ||||""
A
-

Fonte: Abecip, Bacen, FGTS e BB Investimentos | (*) Considera recursos do SBPE e FGTS

2

Variagdao Contratagoes 12m*
% a/a

o) PP cx— 0 P |

60%

0,
25% 32,4%
30%
15%

FGTS - Contratagcdoes 12m
(Habitagdo e Pré-Cotista) | RS bilhSes
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60
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Desemprego e Renda

Dados indicam melhora marginal na acessibilidade da populagao para compra de imdveis.

Conforme divulgado pelo IBGE, o desemprego variou +0,20 p.p. m/m para 8,8%, ficando
acima da média dos Ultimos 12 meses (8,61%). Além disso, o Rendimento Médio da
populacao manteve-se estavel no trimestre mével com fim em margo (jan-fev-mar
2023) em relagdo ao més anterior e +7,8% em relacdo ao mesmo periodo de 2022.

Conforme dados do Banco Central, o Endividamento das Familias recuou para 48,6% em
fevereiro de 2023 (-2,4 p.p. a/a), e 31% (-1,60 p.p. a/a) sem Financiamento Imobiliario.

Apesar de aumento na taxa de desemprego, indicador segue abaixo de niveis histéricos
recentes o que, em conjunto com uma elevagao do rendimento e menor endividamento
das familias, indica uma melhora na acessibilidade da populacéo.

Endividamento das familias
Rendimento médio mensal

B TOtg| —e—10%g/3 Total

20%
15%

10%

N

Desemprego
Trimestral mével em %

e Desemprego (em %) — \\édia 12m (em %)

o N & N o & & N & & &

Rendimento Médio
Trimestral mével em mil RS

— Rrosil . V\Sdia 12m

- e a/a

- "™ an
e e X X od o

5% 2,9 2%
0% 2,7 -7%
5%
NI /e /e e 2,5 -12%
jan/22 mar/22 mai/22 jul/22 set/22 nov/22 jan/23
’ Q 2 ® ) 9 ¢ o N o ) y
N N /\% N N > > o av WV
4 8 S & A . . & r & A
Nad \Q\ R v \\5\ NAd \%\ﬁ\ N 2 \}\ R v §\> R v
Fonte: IBGE, CBIC e Bacen
BB Investimentos 1



Dados de Crédito e de Emprego

Setor de construcdo acumula 164 mil vagas criadas em 12m, 8,5% do total criado no pais.

De acordo com o Banco Central (Bacen), apds queda em
fevereiro, as taxas de juros de financiamento PF e PJ
voltaram a subir para 11% e 11,40%, respectivamente. Na
visdo anual, estdo 1,60 p.p. e 1,10 p.p. acima de marc¢o de
2022.

A taxa de inadimpléncia da PF ficou estédvel em 1,7% em
margo, com queda na visdo anual (-0,10 p.p. a/a); ja a
inadimpléncia PJ variou -0,20 p.p. em relacdo ao més
anterior, mas segue menor que o apresentado No ano
anterior(-0,50 p.p. a/a) .

Conforme divulgados pelo CAGED, o Brasil criou 198 mil
postos de trabalho em fevereiro de 2023. Com isso, na
visdo 12 meses, foram criadas 1,9 milhdo de vagas de
emprego (-26% a/a).

No setor de construgdo, para o mesmo periodo, foram
criadas 23 mil postos de trabalho, acumulando 164 mil
em 12 meses (-29% a/a), equivalente a 8,5% do total

criado no pais em 12 meses.

Fonte: Bacen, Ministério do Trabalho e BB Investimentos

Habitacao - Taxas de Juros

%
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Vagas de Emprego - Variagao liquida
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Habitacao = Taxa de Inadimpléncia
%
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Indice de Precos
o
INCC-M de abril voltou a subir apds dois meses de queda. 96
»

INCC-M

O INCC-M de abril foi de 0,23% (+0,05 p.p. m/m e -0,64 p.p. a/a), acumulando 7,48% (-0,69 p.p m/m e -3,72 p.p. a/a) em 12 meses, menor patamar desde outubro de 2020 quando
reportou 6,64%.

O indicador Materiais, EQuipamentos e Servicos e M3o de Obra apresentaram alta de 0,23% ante o més anterior. No caso de Materiais, acumula 4,14% em 12 meses (-1,05 p.p. m/m), queda
de quase 9 p.p. frente ao ano passado. Ja o indicador Mdo-de-obra acumula 11,16% em 12 meses (-0,25 p.p. m/m), incremento de quase 3 p.p. em frente a abril de 2022.

Apenas Recife apresentou deflacdo no més (-0,04%), enquanto as demais apresentaram inflagdo no més de abril. Destaque para Salvador que variou +1,15 no més.

Em relagdo aos itens, Tubos e Conexdes de PVC (+4,30%) e as Refeicbes no Ambiente de Trabalho (+1,47) ajudaram a manter o INCC-M no positivo, mas parcialmente compensado por
itens deflacionados como os Vergalhdes e Arames de A¢o ao Carbono (-2,49%).

indice Nacional de Custo de Construgio (INCC-M) | Mensal indice Nacional de Custo de Construgido (INCC-M) | 12m

% %

— \\Jteriais 12m —— \\30-de-obra 12m

>,50% === NCC-M — ateriais e \i50-de-Obra == = INCC12m
4,50% 28%
3,50%
2,50%
1,50%
0,50%
0,50%

21%
14%
7%

1%

Fonte: FGV lbre 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

g



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, 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 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 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 - Ainstituicdo 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
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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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 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 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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