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3

12,5

7x

9x

11x

13x

15x

17x

19x

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

Ja
n-

13

Ja
n-

14

Ja
n-

15

Ja
n-

16

Ja
n-

17

Ja
n-

18

Ja
n-

19

Ja
n-

20

Ja
n-

21

Ja
n-

22

Ja
n-

23

Média +1 Desv. Pad. -1 Desv. Pad. +2 Desv. Pad. -2 Desv. Pad. P/L 12m proj. (ex-Petro & Vale)

9,2Bovespa

Valuation

Estamos vendo as ações brasileiras
(excluindo Petrobras e Vale) negociando a
10,1x P/L projetado de 12 meses, abaixo
da média histórica (12,4x).

Se contabilizarmos Petrobras e Vale, o
Ibovespa está sendo negociado a 7,9x P/L
projetado 12 meses, vs. média histórica
de 10,9x.

Bovespa P/L 12 meses proj. (ex-Petr&Vale)

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual

Bovespa P/L 12 meses proj.
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Bovespa, doméstico

Valuation

As empresas ligadas a economia
doméstica estão negociando a 10,4x P/L
projetado de 12 meses, abaixo da media
histórica de 13,8x.

P/L projetado de 12 de meses do Bovespa, Doméstico

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual
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Small Caps

Valuation

As Small Caps brasileiras estão sendo
negociadas a 9,7x P/L projetado de 12
meses, abaixo de sua média histórica
(15,3x).

Small Caps P/L 12 meses proj.

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual



6

Earnings yield & títulos do 
governo de longo prazo

Fonte: BCB e estimativ as BTG Pactual

Earnings yield (L/P menos Taxas de juros de 10 anos)

Títulos do governo de longo prazo (NTN-B 2035)

Earnings yield = 1/(P/L) – taxa NTN-B 2035
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Estimativas de resultados

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual

Crescimento de lucros (2023 vs. 2022)2021 2022 2023E 2024E 12mf 2023 vs 2022 2024 vs 2023 2023 vs 2021

Cobertura BTG 507.007 563.807 455.571 505.556 485.425 -19,2% 11,0% -10,1%

Cobertura BTG (ex-Petr&Vale) 296.939 276.419 273.192 332.926 308.869 -1,2% 21,9% -8,0%

Doméstico 220.936 213.753 222.276 287.708 261.356 4,0% 29,4% 0,6%

Commodities 286.071 350.053 233.294 217.848 224.069 -33,4% -6,6% -18,4%

Agronegócio 13.091 7.451 8.057 13.634 11.388 8,1% 69,2% -38,5%

Aéreas -10.658 -2.942 75 1.505 929 n.a 1897,7% n.a

Bancos 89.144 100.115 105.351 119.568 113.842 5,2% 13,5% 18,2%

Bens de capital 5.233 4.756 8.198 9.451 8.946 72,4% 15,3% 56,7%

Aluguel de carros 5.666 5.623 7.244 10.574 9.233 28,8% 46,0% 27,9%

Educação 313 54 318 940 689 484,9% 195,9% 1,5%

Financeiro (ex-bancos) 12.538 14.397 16.926 18.553 17.898 17,6% 9,6% 35,0%

Alimentos & Bebidas 40.449 31.017 14.963 23.457 20.036 -51,8% 56,8% -63,0%

Saúde 4.781 3.191 4.960 8.258 6.930 55,4% 66,5% 3,7%

Infraestrutura 2.359 7.180 5.139 7.109 6.316 -28,4% 38,3% 117,8%

Siderurgia & Mineração 166.639 121.183 72.469 65.286 68.179 -40,2% -9,9% -56,5%

Petróleo & Gás 92.745 192.993 137.945 133.582 135.339 -28,5% -3,2% 48,7%

Papel & Celulose 13.597 28.426 14.823 5.346 9.163 -47,9% -63,9% 9,0%

Imobiliário 6.315 5.456 6.687 8.914 8.017 22,6% 33,3% 5,9%

Varejo 13.155 5.311 9.770 18.442 14.950 84,0% 88,8% -25,7%

Software 1.088 1.499 1.831 2.543 2.256 22,1% 38,9% 68,3%

Telecom 8.546 6.060 6.759 8.780 7.966 11,5% 29,9% -20,9%

Serviços Básicos 42.007 32.037 34.055 49.614 43.348 6,3% 45,7% -18,9%
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Performance Ibovespa vs Outros (base USD)

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual
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Performance setorial (acumulado do ano)

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual | YTD = acumulado do ano

Setor Performance (YTD)

Aéreas 47,4%

Construção civil 33,6%

Aluguel de Carros & Log. 32,2%

Infraestrutura 25,5%

Petróleo & Gás 16,5%

Agronegócio 13,4%

Financeiro 10,3%

TMT 9,6%

Ibovespa 7,5%

Serviços Básicos 7,0%

Saúde & Educação 6,3%

Varejo 0,1%

Alimentos & Bebidas -0,1%

Papel & Celulose -2,6%

Bens de Capital -2,9%

Siderurgia & Mineração -21,1%
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Market Cap Doméstico (R$ bi)

Market Cap Commodities (R$ bi)

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual

Doméstico e Commodities

Performances no 
acumulado do ano

Performance no período

Performance no período

Mkt Cap –31/12/22 (R$ bi)

Mkt Cap –18/07/23 (R$ bi)

Mkt Cap –31/12/22 (R$ bi)

Mkt Cap –18/07/23 (R$ bi)



Monitor de Câmbio e 
Commodities
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Desempenho histórico do USD / BRL e do Ibovespa

Histórico Câmbio e Índice Ibovespa

Fonte: Bloomberg, estimativ as BTG Pactual
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Brent e Açúcar

Radar de Commodities

Fonte: Bloomberg e estimativ as BTG Pactual

Açúcar (USD/lb)Brent bruto (USD/bbl)
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Algodão e Soja

Radar de Commodities

Fonte: Bloomberg e estimativ as BTG Pactual

Soja (USD/bu) Algodão (USD/lb)
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Milho e Gado (para abate)

Radar de Commodities

Fonte: Bloomberg e estimativ as BTG Pactual

Gado (BRL/arroba (15kg)) Milho (BRL/bag (60kg))
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Bovino e Aves

Radar de Commodities

Fonte: Bloomberg e estimativ as BTG Pactual

Preço de exportação de aves (USD/ton) Preço de exportação da carne bovina (USD/ton)
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Minério de Ferro e Celulose

Radar de Commodities

Fonte: Bloomberg, FOEX e estimativ as BTG Pactual

Celulose (China BHK, US$/t)Minério de Ferro (62% Fe, US$/dmt)



Short Monitor
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O Short Interest está em 2,7%, abaixo dos últimos 12 meses (2,83%) 
e abaixo da média dos últimos 3 meses (2,74%)

Short Ratio x Ibovespa

Source: Bloomberg, BTG Pactual Estimates
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A AES Brasil é a empresa, sob nossa cobertura, com o maior índice de Short Interest (SIR)

Ações com mais posições vendidas

Fonte: B3, estimativ as BTG Pactual

Posição Short(R$ milhões) ADTV – 3m SIR SIR por Empresa



P/L projetado para 12 
meses
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P/L de 12 meses projetado por setor

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual

P/L 12 meses a frente por setor

Bovespa 7,9 x

Bovespa (ex-Petr&Vale) 10,1 x

Doméstico 10,4 x

Aéreas 10,7 x

Bancos 5,8 x

Bens de Capital 22,4 x

Aluguel de Carros 12,8 x

Educação 23,3 x

Financeiro (ex-bancos) 10,3 x

Alimentos & Bebidas 15,8 x

Saúde 22,4 x

Infraestrutura 14,6 x

Imobiliário 10,6 x

Varejo 17,8 x

Software 15,6 x

Telecom 13,8 x

Serviços básicos 10,6 x

Commodities 5,0 x

Agronegócio 9,7 x

Siderurgia & Mineração 5,8 x

Papel & celulose 11,1 x

Petróleo & Gás 3,9 x
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Bancos P/L projetado de 12 meses

Financeiro (ex-Bancos) P/L projetado de 12 meses

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual - *18-abr-23

P/L por setor

Bancos e Financeiro (ex-Bancos)

P/L 12m proj. em 07-fev-23

5,4x

Médio do Período

9,0x

4,0 x

7,0 x

10,0 x

13,0 x

16,0 x

19,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Bancos Média Bancos +1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj. em 07-fev-23

10,9x

Médio do Período

13,7x

5,0 x

7,0 x

9,0 x

11,0 x

13,0 x

15,0 x

17,0 x

19,0 x

21,0 x

23,0 x

25,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Financeiro (ex-Bancos) Média Financeiro (ex-Bancos)

+1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj.*

5,9x

Média do período

8,8x

P/L 12m proj.*

10,3x

Média do período

13,5x
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P/L 12m proj. em 07-fev-23

13,9x

Médio do Período

16,4x

4,0 x

7,0 x

10,0 x

13,0 x

16,0 x

19,0 x

22,0 x

25,0 x

28,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Telecom Média Telecom +1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

Telecom P/L projetado de 12 meses

Software P/L projetado de 12 meses

P/L por setor

Telecom e Software

P/L 12m proj. em 07-fev-23

17,4x

Médio do Período

32,2x

10,0 x

20,0 x

30,0 x

40,0 x

50,0 x

60,0 x

70,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Software Média Software +1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj.*

13,4x

Média do período

16,3x

P/L 12m proj.*

15,8x

Média do período

31,4x

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual - *18-abr-23
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Agronegócio P/L projetado de 12 meses

Alimentos & Bebidas P/L projetado de 12 meses

P/L por setor

Agronegócio e Alimentos & Bebidas

P/L 12m proj. em 07-fev-23

12,4x

Médio do Período

24,3x

5,0 x

10,0 x

15,0 x

20,0 x

25,0 x

30,0 x

35,0 x

40,0 x

45,0 x

50,0 x

55,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Alimentos & Bebida Média Alim. & Bebidas

+1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj. em 07-fev-23

12,6x

Média do período

12,7x

2,5 x

7,5 x

12,5 x

17,5 x

22,5 x

27,5 x

32,5 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Agronegócio Média Agronegócio

+1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj.*

10,2x

Média do período

12,6x

P/L 12m proj.*

15,4x

Média do período

23,8x

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual - *18-abr-23
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Bens de Capital P/L projetado de 12 meses

Aluguel de Carros e Logíst. P/L projetado de 12 meses

P/L por setor

Bens de Capital e Aluguel de Carros

P/L 12m proj. em 07-fev-23

22,4x

Médio do Período

28,8x

10,0 x

20,0 x

30,0 x

40,0 x

50,0 x

60,0 x

70,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Bens de Capital Média Bens de Capital

+1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj. em 07-fev-23

11,3x

Médio do Período

21,5x

0,0 x

10,0 x

20,0 x

30,0 x

40,0 x

50,0 x

60,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Alug. de Carros & Logíst. Média Alug. de Carros & Logíst.

+1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj.*

22,4x

Média do período

28,4x

P/L 12m proj.*

12,8x

Média do período

20,9x

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual - *18-abr-23
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Infraestrutura P/L projetado de 12 meses

Imobiliário P/L projetado de 12 meses

P/L por setor

Infraestrutura e Imobiliário

P/L 12m proj. em 07-fev-23

13,3x

Médio do Período

31,4x

10,0 x

20,0 x

30,0 x

40,0 x

50,0 x

60,0 x

70,0 x

80,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Infraestrutura Média Infraestrutura

+1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj. em 07-fev-23

7,7x

Médio do Período

23,5x

5,0 x

15,0 x

25,0 x

35,0 x

45,0 x

55,0 x

65,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Imobiliário Média Imobiliário +1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj.*

14,6x

Média do período

30,4x

P/L 12m proj.*

10,6x

Média do período

22,7x

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual - *18-abr-23
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Saúde P/L projetado de 12 meses

Educação P/L projetado de 12 meses

P/L por setor

Saúde e Educação

P/L 12m proj. em 07-fev-23

21,4x

Médio do Período

23,1x

0,0 x

10,0 x

20,0 x

30,0 x

40,0 x

50,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Saúde Média Saúde +1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj. em 07-fev-23

31,0x

Médio do Período

23,2x

0,0 x

10,0 x

20,0 x

30,0 x

40,0 x

50,0 x

60,0 x

70,0 x

80,0 x

90,0 x

100,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Educação Média Educação +1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj.*

22,4x

Média do período

22,9x

P/L 12m proj.*

23,3x

Média do período

23,1x

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual - *18-abr-23
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Varejo P/L projetado de 12 meses

Serviços Básicos P/L projetado de 12 meses

P/L por setor

Varejo e Serviços Básicos

P/L 12m proj. em 07-fev-23

14,9x

Médio do Período

32,0x

10,0 x

15,0 x

20,0 x

25,0 x

30,0 x

35,0 x

40,0 x

45,0 x

50,0 x

55,0 x

60,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Varejo Média Varejo +1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj. em 07-fev-23

9,5x

Médio do Período

9,8x

4,0 x

7,0 x

10,0 x

13,0 x

16,0 x

19,0 x

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Serviços Básicos Média Serviços Básicos

+1 Desvio Padrão -1 Desvio Padrão

P/L 12m proj.*

17,4

Média do período

31,1x

P/L 12m proj.*

10,6x

Média do período

9,8x

Fonte: Economática e estimativ as BTG Pactual - *18-abr-23



IPO Monitor
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Fonte: B3

Equity Capital Markets

Raio-X de IPO e Follow-on

Volume Total (R$mn) Participação dos Investidores (%)

Ano IPO Follow-On Total Varejo Institucional Estrangeiro Other

2004 4.487 4.318 8.805 8,7% 19,0% 69,2% 3,1%

2005 5.447 8.489 13.936 6,0% 19,1% 69,1% 5,8%

2006 15.374 15.063 30.436 7,9% 18,7% 65,7% 7,7%

2007 55.648 14.465 70.113 9,1% 16,5% 70,7% 3,6%

2008 7.495 26.761 34.255 6,5% 13,3% 45,2% 34,9%

2009 23.831 22.152 45.983 7,7% 16,1% 65,4% 10,8%

2010 11.193 138.048 149.241 4,4% 14,0% 27,1% 54,5%

2011 7.175 10.815 17.990 8,0% 22,9% 54,8% 14,3%

2012 3.933 9.308 13.240 6,9% 25,8% 36,4% 30,9%

2013 17.293 6.066 23.359 11,4% 26,0% 42,5% 20,0%

2014 418 13.960 14.378 0,8% 11,8% 38,4% 49,0%

2015 603 17.461 18.064 0,8% 10,5% 66,3% 22,3%

2016 674 9.967 10.641 3,8% 29,7% 45,7% 20,8%

2017 20.761 21.020 41.781 4,3% 27,1% 57,9% 10,7%

2018 6.823 4.430 11.253 5,8% 34,8% 51,7% 7,6%

2019 9.836 79.763 89.599 7,0% 45,9% 44,4% 2,7%

2020 43.778 73.963 117.741 7,9% 46,9% 29,3% 15,9%

2021 65.669 64.844 130.513 6,0% 52,0% 35,8% 6,2%

2022 0 57.701 57.701 6,3% 49,9% 32,1% 11,7%

2023 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.

Jan-23 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.



32

Fonte: B3, EPFR

Equity Capital Markets

Raio-X de IPO e Follow-on

Volume Total (R$ bilhões)

Número de negócios
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IPOs desde 2021

Fonte: B3 e Economática
* Mesmo período do IPO

Ranking - Performance

Ranking Company Ticker Setor
Performance

 Ação

Performance

Ibov*

23 Unifique FIQE3 Telecom -56% -9%

24 Oncoclinicas ONCO3 Saúde -61% -7%

25 Desktopsigma DESK3 Telecom -62% -9%

26 Wdc Networks LVTC3 Tecnologia -63% -9%

27 Multilaser MLAS3 Varejo -67% -8%

28 Allied ALLD3 Saúde -68% -3%

29 Oceanpact OPCT3 Infraestrutura -72% -4%

30 Cruzeiro Edu CSED3 Educação -74% -4%

31 G2d Invest G2DI33 Financeiro -75% -5%

32 Hbr Realty HBRE3 Propriedades -77% -5%

33 Clearsale CLSA3 Tecnologia -81% -9%

34 Brisanet BRIT3 Telecom -81% -10%

35 Infracomm IFCM3 Tecnologia -81% -4%

36 Getninjas NINJ3 Varejo -84% -5%

37 TC TRAD3 Financeiro -85% -8%

38 Kora Saude KRSA3 Saúde -86% -5%

39 Mobly MBLY3 Varejo -86% -4%

40 Modalmais MODL3 Financeiro -88% -5%

41 Espacolaser ESPA3 Varejo -92% -1%

42 Dotz SA DOTZ3 Financeiro -93% -9%

43 Westwing WEST3 Varejo -93% -4%

Ranking Company Ticker Setor
Performance

 Ação

Performance

Ibov*

23 Unifique FIQE3 Telecom -56% -9%

24 Oncoclinicas ONCO3 Saúde -61% -7%

25 Desktopsigma DESK3 Telecom -62% -9%

26 Wdc Networks LVTC3 Tecnologia -63% -9%

27 Multilaser MLAS3 Varejo -67% -8%

28 Allied ALLD3 Saúde -68% -3%

29 Oceanpact OPCT3 Infraestrutura -72% -4%

30 Cruzeiro Edu CSED3 Educação -74% -4%

31 G2d Invest G2DI33 Financeiro -75% -5%

32 Hbr Realty HBRE3 Propriedades -77% -5%

33 Clearsale CLSA3 Tecnologia -81% -9%

34 Brisanet BRIT3 Telecom -81% -10%

35 Infracomm IFCM3 Tecnologia -81% -4%

36 Getninjas NINJ3 Varejo -84% -5%

37 TC TRAD3 Financeiro -85% -8%

38 Kora Saude KRSA3 Saúde -86% -5%

39 Mobly MBLY3 Varejo -86% -4%

40 Modalmais MODL3 Financeiro -88% -5%

41 Espacolaser ESPA3 Varejo -92% -1%

42 Dotz SA DOTZ3 Financeiro -93% -9%

43 Westwing WEST3 Varejo -93% -4%
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IPOs por setor

Fonte: B3 e Economática

Agronegócio

Financeiro

Logística
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Fonte: B3 e Economática

IPOs por setor

Petróleo & Gás

Varejo

Metais & Mineração

Infraestrutura
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Fonte: B3 e Economática

IPOs por setor

Tecnologia

Telecom

Bancos & Serviços financeiros

Serviços Básicos
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Fonte: B3 e Economática

IPOs por setor

Aluguel de Veículos

Educação

Propriedades

Saúde
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Disclaimer


