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Temporada 1T24

Viés neutro predomina entre os setores

A semana que antecede o inicio da temporada de balancos do 1724 no Brasil foi
marcada pela disparada dos treasuries americanos, como reflexo dos dados de inflagdo
mais altos que o esperado nos EUA e reforcado pelos dados de vendas no varejo
também acima das expectativas, que ratificaram a forca da economia americana e
colocaram em duvida a trajetéria de politica monetéria a ser adotada pelo FED. Além
disso, o cendrio externo ainda contou com o recente agravamento dos conflitos
geopoliticos entre Ird e Israel, interferindo no viés de propensado ao risco por parte dos
investidores, com reflexo nas bolsas globais.

Em meio a um ambiente bastante sensivel, o anincio da mudanca nas metas fiscais
para o Brasil nos préximos anos, em especial a de 2025, que foi reduzida de superavit
de 0,5% do PIB para zero, trouxe mais um fator de aversdo ao risco a bolsa doméstica,
que passou a precificar uma elevagao no prémio de risco com possivel impacto na
ancora monetaria.

Nesse cenadrio, observamos as empresas mais ciclicas e alavancadas, sensiveis a
trajetdria dos juros no Brasil, sofrendo fortes desvaloriza¢des. Enquanto isso, as
companhias produtoras de commodities — em especial as do setor de siderurgia e
mineragao —, seguraram o impeto de queda da bolsa em fun¢do da recuperagdo no
preco do minério. Outra grande companhia com peso relevante no lbovespa, a
Petrobras, também seguiu em trajetdéria ascendente na expectativaem relagéo a
definicdo da distribuicdo dos dividendos extraordinarios.

Durante as préoximas semanas, o mercado volta as atengdes para a temporada de
balancos do 1T24, tanto das empresas nos EUA, cujos resultados ja comecaram a ser
divulgados ha alguns dias, como das empresas locais, cujos nimeros serdo conhecidos
pelos investidores até o final da primeira quinzena de maio.

Como todo trimestre, os resultados servem como um importante balizador ndo
apenas em relagao a evolucéo da atividade operacional das companhias e o
cumprimento de suas estratégias, mas também em relacdo ao que esperar para o
restante do ano.

De acordo com nossos analistas, a melhoria gradual no ambiente doméstico, com o
avanc¢o em determinados indicadores de atividade, traz um viés positivo para os
setores mais ciclicos e voltados ao mercado local, em linha com o incremento ja
apresentado nos resultados dos Ultimos meses do ano passado. No entanto, vale
mencionar que a falta de homogeneidade entre as diferentes teses do mesmo setor
nos faz adotar um viés majoritariamente neutro na avalia¢do.

Para as companhias produtoras de commmodities, a reducao nos precos deve trazer
algum impacto negativo nos balangos em relacdo ao 4T23 (em especial minério de
ferro e petrdleo), fator parcialmente compensado pela melhora operacional em
alguns casos, ou pelo aumento nos volumes exportados
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Temporada 1T24

Viés neutro predomina entre os setores

De qualquer forma, a desvalorizacédo recente da bolsa abre oportunidade para
alocacdo em teses de qualidade, que seqguem como nossa preferéncia, a medida que as
expectativas positivas se confirmem ao longo da temporada. Confira nossa mais
recente Carteira Fundamentalista divulgada com as respectivas recomendacgdes.

Em nosso universo de cobertura, a visdo agregada que compartilhamos é de um 1724
neutro, com poucos destaques setoriais positivos, mas sem grandes surpresas
negativas. Caso nossas expectativas se concretizem, é mais provavel que o viés de
revisdo das estimativas de lucros permaneca estavel, o que ndo deve fornecer
direcionadores, sob a &tica da analise bottom up, para elevar o potencial da bolsa para
0 ano. Em outras palavras, continuamos dependentes dos sinais emitidos pelo Fed e da
calibragem de risco dos mercados globais dentro de um contexto cada dia mais
complexo.
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Setor Viés da Empresa Empresa Viés revisao
temporada Destaque (+) Destaque (-) de preco

Sid. e
ineracie Neutro Vale CSN \
Papel e -
Celulose Positivo Suzano - /
. , Petrobras,
Oleo e Gas Neutro i [—— e
Agronegocios Neutro BRF Minerva, SLC —p
Alimentos Positivo M. Dias - o
Elétrico Neutro Cteep - —]
" Copasa, Sabesp,
Saneamento Positivo RN —)
Localiza, Azul, Gol,
Transportes Neutro Embraer, Weg Movida —
Varejo Neutro RD Saude Casas Bahia =
o " Tenda, Direcional,
Imobilidrio Positivo Cyiielis JHSF /
Bancos Neutro BTG, Itau SrRCEss, —)
! Banrisul
Servigos " : :
Financ. Positivo Caixa Seguridade B3 —
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Perspectivas Setoriais

Commodities

No segmento de Siderurgia € mineragao, que estreia a temporada da bolsa com
a divulgacao do balanco da Usiminas, no préximo dia 23, devemos observar um
volume mais fraco nas vendas de minério em relacdo ao trimestre anterior, impactado
pela sazonalidade caracteristica do 1T que é mais fraca por conta das chuvas, apesar de
esperarmos algum crescimento na comparagao anual.

Além disso, os precos de minério de ferro apresentaram forte queda no 1724 em
relacdo ao 4723, com ajustes de precos provisérios nos embarques trazendo pressao
adicional nos precos médios praticados, conforme j& constatado no relatério de
producao da Vale divulgado na semana passada. Como resultado, as margens
operacionais das mineradoras devem apresentar queda em relagao aos Ultimos
trimestres, mas devem se expandir na comparacao anual.

Na siderurgia, o setor ainda segue bastante afetado pela forte entrada de ago
importado no Brasil, com impacto em volumes e precos. Esperamos uma ligeira
melhora da rentabilidade operacional para todas as empresas em relagao aos fracos
ndmeros do 4T23.

Assim, acreditamos que o destaque positivo deve vir do balan¢o da Vale, enquanto o
negativo da CSN.

Em pape[ e celulose, o viés ¢ positivo em func¢ado dos aumentos de precos de
celulose que ocorreram ao longo do trimestre, além das expectativas do mercado,
combinados a uma demanda aquecida e a custos estaveis, que devem puxar os
resultados das empresas do setor. Nesse caso, o destaque positivo deve ficar com a
Suzano, que possui maior exposicdo ao segmento de celulose, ao passo que Klabin
também deverd reportar bons nimeros. Sem destaques negativos para o setor.

No setor de Oleo e gés, 0 petrdéleo no 1724 apresentou uma média trimestral de
preco 1,5% inferior ao 4T23, sugerindo um resultado ligeiramente menor para
companhias do setor. No entanto, olhando mais a fundo o desempenho operacional
da Petrobras, acreditamos que a empresa deverd apresentar uma maior utilizacdo da
capacidade de refino, o que pode mitigar parcialmente esse efeito. Com isso, temos
uma visao mais neutra para Petrobras.

Jano segmento de distribuicdo de combustiveis, o volume total
comercializado no mercado no primeiro bimestre de 2024 foi 8% superior ao mesmo
periodo de 2023, indicando certo aguecimento da demanda, com alguns combustiveis
apresentando os melhores volumes mensais da série histdrica, superando topo
anterior de 2015. No entanto, um ponto sensivel que temos monitorado é que as
companhias listadas tém perdido market share para postos ndo embandeirados,
mesmo entregando maiores margens. Nesse sentido, o destaque positivo deve ficar
com a Ultrapar, que teve a menor perda de market share no primeiro bimestre. Sem
empresa com Vviés negativo para as demais empresas do setor.
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Perspectivas Setoriais

Commodities

Em relacdo aos frigorl’ficos, o cendrio segue favoravel para bovinos no Brasil, com
exportacdes aquecidas e custos de aquisi¢do de gado em queda, o que deve trazer
boas margens para as operac¢des, enquanto nos EUA as margens devem continuar
apertadas como reflexo da continuidade do ciclo desfavoravel de gado e o consumo
sazonalmente mais fraco.

Para a carne de frango, a recuperacdo de pre¢os no mercado interno e externo, e a
correcdo gradual nos custos de commodities, devem possibilitar a entrega de bons
ndmeros na comparacao anual pelas empresas do setor, embora devamos ver queda
na comparacao trimestral, dada a forte sazonalidade do final do ano. Como
consequéncia, podemos esperar bons ventos para BRF, enquanto Minerva segue na
ponta negativa também por uma alavancagem acima da sua média histérica, que deve
piorar ainda mais quando o Cade aprovar a aquisicdo dos ativos da Marfrig, com o
respectivo desembolso de RS 6 bilhdes adicionais para a conclusdo do negdcio.

No agronegécio, 0s pregos de commodities agricolas sequem em queda,
especialmente o algodao, que apresentou forte desvalorizacdo desde marco,
revertendo a tendéncia de alta iniciada em novembro/23, como reflexo da perspectiva
de enfraguecimento da demanda global. Assim, a SLC deve apresentar nimeros entre
neutros e negativos, refletindo essa queda nos pregos.

Por fim, em alimentos e bebidas, esperamos resultados satisfatorios, refletindo a
correcdo nos custos e um nivel de demanda favoravel, pela gradual melhora do
consumo no mercado interno, incluindo itens de maior valor agregado. M. Dias deve
ser o destaque positivo.
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Perspectivas Setoriais

Infraestrutura

No setor @Létrico, o viés geral é neutro. No segmento de distribui¢do, devemos
ver crescimento de volumes faturados em continuidade ao incremento apresentado
nos ultimos trimestres, estimulados pelo clima quente do 1T24 principalmente sobre
0s segmentos residencial e comercial, mas também com boa dindmica da indUstria. No
entanto, temos visto muita discrepancia entre as concessdes de diferentes regides em
relacado a inadimpléncia, podendo haver surpresas pontuais a depender da regido de
atuacao.

Na transmissao, os resultados em IFRS devem vir mais fracos devido aos menores
indices inflaciondrios no 1T24, na comparac¢do anual, mas, na contabilidade regulatoria,
esperamos nUmeros mais favoraveis, principalmente para Cteep, cujos contratos séo
totalmente indexados ao IPCA. As demais transmissoras, Taesa e Alupar, sofreram o
reajuste negativo de parte de sua receita indexada ao IGP-M em julho de 2023, o que
deve leva-las a apresentar nimeros piores na comparacao anual, porém compensados
pelos novos projetos que entraram em operacado nos Ultimos trimestres.

Na geragéo, a hidrologia do 1724 foi pior que o ocorrido no 1T23 em ~10%,
possivelmente prejudicando um pouco o resultado das hidrelétricas na comparacgao
anual, parcialmente compensado pelo baixo preco da energia no mercado spot.

Com isso, o destaque positivo no setor de energia serd da Cteep, em nossa visao.

Em relacdo ao Saneamento, a perspectiva é positiva, com crescimento de volumes
faturados, estimulados pelo clima quente do 1724 e pela boa dindmica do comércio e
da industria, acompanhados por boa gestdo de custos que contou com destaque para
reducdo de pessoal nas trés companhias listadas do setor. A ddvida é se a boa
tendéncia recente da inadimpléncia se mantém. E o alerta vai para o esperado
aumento de despesas financeiras pelo impacto da variacdo cambial sobre as dividas em
moedas estrangeiras, dado que as companhias captam recursos de agéncias de
fomento internacionais.

Em transportes e logistica, as dinamicas seguem diferentes em cada segmento.
Em aviacao, por exemplo, o setor deve ser prejudicado principalmente pelo aumento
do preco do combustivel e pelo alto patamar de despesas financeiras ligadas aos
elevados patamares de juros atuais. Assim, o viés é negativo no geral, em especial para
a Gol, que deve apresentar menor oferta de assentos e receitas pela reducao da frota.
Embraer, por outro lado, elencamos como destaque positivo, em fun¢do do elevado
volume de pedidos recentes, assim como o destagque também deve vir no balango da
Weg, devido a forte demanda na linha de Geragao, Transmisséo e Distribui¢do de
Energia, tanto no mercado interno quanto no mercado externo.
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Perspectivas Setoriais

Infraestrutura

Japaraa Locadoras, 0 Vviés é mais neutro, porque engquanto o desempenho tem sido
de estavel a positivo na linha de aluguel de carros (RAC) e na linha de gestdo e
terceirizacdo de frotas (GTF), as condi¢cdes de revenda de seminovos tém prejudicado
ambas as companhias. Nesse sentido, a Localiza acaba sendo o destaque positivo, pois
é uma companhia que consegue trabalhar com melhores condi¢des de ajuste de tarifa
e volume de didrias, enquanto a Movida tende a ser mais penalizada na atual dindmica
do setor.

Por fim, no segmento de CONCESSOES, o viés é positivo, com o setor sendo
beneficiado pelo fluxo de veiculos nas rodovias e de passageiros nos aeroportos,
motivados tanto pelo turismo em alta, quanto pelo elevado volume de transporte de
carga. Em rodovias, o novo sistema de cobranca eletrénica - que mitiga a evasdo dos
eixo0s suspensos - e 0 avango do sistema free flow devem elevar receitas e reduzir
custos. CCR deve ser o destaque positivo.
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Perspectivas Setoriais

Ciclicos Doméstico

O setor de varejo, de modo geral, deve apresentar neste 1724 resultados um pouco
melhores que nos trimestres anteriores. A melhora deve-se, principalmente, a um
cenario macroecondmico doméstico um pouco mais favoravel ao consumo.
Indicadores como inadimpléncia e endividamento das familias, que apesar de
continuarem em patamares historicamente elevados, apresentaram desaceleragdo nos
dltimos meses, o que beneficia diretamente a predisposicdo ac consumo.

No entanto, a sondagem do consumidor mais recente, divulgada pela FGV IBRE,
trouxe melhora nos trés indices publicados (confianca, situacao atual e expectativas),
mas ainda indica pouco apetite para compra de bens duraveis, com chances de
companhias como a Magazine Luiza e a Casas Bahia ainda apresentarem reflexos de
uma demanda enfraquecida.

No segmento de drogarias, entretanto, enxergamos um impulso nas vendas vindo
do surto de dengue, que colabora com a venda de vacinas, testes e medicamentos
para sintomas.

O destaque positivo do trimestre é a RD Salde, mantendo a combinacao de forte
crescimento com ganho de rentabilidade, enquanto o destaque negativo é a Casas
Bahia, que vem passando por um processo de turnaround que deve penalizar vendas e
margens.

Em relacdo ao segmento iMoDbilidrio, o primeiro trimestre do ano é sazonalmente
mais fraco, o que atrasa o reconhecimento de receitas por evolucdo de obras (método
POC). No entanto, de acordo com as prévias operacionais que ja foram divulgadas
pelas principais companhias do setor, 0 1724 apresentou naturalmente dados mais
fracos em relagdo ao 4T23, mas majoritariamente superiores ao mesmo trimestre do
ano anterior.

Tenda, que apresenta a maior exposi¢ao ao Faixa 1 do Programa Minha Casa Minha
Vida (MCMV), ja mostrou beneficios das alteracdes no Programa, apresentando
crescimento de lancamentos acima de 50% a/a. MRV, que também tem forte
exposi¢ao ao Faixa 1 do Programa, trouxe evolucdo em vendas e lancamentos, mas
permanece com gueima de caixa na Resia, sua subsididria nos EUA. Direcional teve
gueda nos lancamentos de baixa renda na base anual, mas compensada pela evolugdo
nos langcamentos de médio padrao por meio da Riva, o que levou a um novo recorde
trimestral de vendas liquidas para a companhia. Ja a Cyrela, que possui foco em
projetos de média/alta renda, avancou em vendas e lancamentos, e aumentou a
Velocidade de Vendas (VSO) para 50%, o que mostra retomada da demanda aquecida
por produtos desse segmento.
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Ciclicos Doméstico

Como conclusao, estamos mais otimistas com as companhias com maior exposi¢do ao
MCMYV, tendo em vista que 0 1723 ainda ndo contava com as alteragdes no Programa,
ao mesmo tempo que vemos o segmento de média/alta renda também com dados
bastante aquecidos.

O destaque negativo deve recair em JHSF, devido ao embargo as obras no Boa Vista
Village, que soma-se ao resultado da incorporagdo os quais ndo tém sido destague nos
dltimos trimestres.

BB Investimentos
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Perspectivas Setoriais

Financeiro

O setor de bancos deve apresentar uma temporada morna, dentro de um contexto
de expectativa de melhoria para o ano como um todo. Apesar da tdénica predominante
ser a expectativa de reaceleracdo do crédito para 2024, 0 1724 deve mostrar uma
atividade pouco empolgante na maior parte das linhas.

Acreditamos que inadimpléncia deve se comportar de maneira estavel, pois apesar da
melhoria estimada para o ano, o primeiro trimestre costuma ser sazonalmente de
maior pressao. Ainda assim, a predominancia é de melhoria na qualidade, e reducao
marginal do custo de crédito, no agregado.

Ha tempos que o setor bancario ndo desenha expectativas homogéneas para seus
representantes, nem mesmo os incumbentes, e 0 1T24 ndo deve ser diferente. Nesse
sentido, o Itad deve manter as tendéncias de equilibrio e um resultado bom e estavel,
enguanto BTG deve se beneficiar de atividade maior nas linhas de Investment Banking,
compensando a fraqueza sazonal das areas de clientes (asset, wealth, sales and
trading), entregando o que deve continuar sendo caracterizado como um bom
resultado.

Do lado negativo, Bradesco ainda deve seguir apresentando desafios para “colocar a
casa em ordem”, em um ano que deve ser inteiro de reestruturacdes dentro do seu
plano estratégico, o que deve trazer impacto em crescimento e aumento em custos
com a reestruturagdo. Santander, por outro lado, segue sendo ainda prejudicado por
uma safra de crédito recente desfavoravel, mas representando, apesar disso, um dos
poucos bancos que admite confianga para voltar a crescer de forma mais arrojada.

Em Servicos financeiros, mais especificamente em seguros, os dados operacionais
divulgados pela Susep (referentes ao primeiro bimestre de 2024) indicam um
trimestre favoravel para as companhias de seguros, com evolu¢do na emissao de
prémios e redugao da sinistralidade na base comparativa anual. Na emissao de prémios,
os destaques sdo os ramos vida e prestamista, relacionados a penetracao nas
originagdes de crédito, com Caixa Seguridade alcancando boa parte deste movimento
por meio da atuacdo via balcdo da Caixa Econdmica Federal. Nesse sentido, seguimos
com uma visao positiva para a Caixa Seguridade.

J& para a B3, os dados operacionais divulgados pela companhia mostraram redugao do
volume financeiro médio didrio no segmento de a¢des em todos os meses do
trimestre, na base comparativa anual, que contou com uma forte evasao de fluxo
estrangeiro no periodo, frustrando a expectativa do mercado, que esperava por um
movimento de maior apetite dos investidores nesse 1T24. Assim, Nosso Viés estd mais
negativo para a B3.
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes 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 fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informacdes abrangentes de mercado que contribuam para que a area de analise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo 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 estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). 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 informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicdo ou publicacido deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada 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); o 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 - A instituicdo 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 ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo 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 subsidiarias, de participacdo
aciondria 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 cobertas pelo BB—BI.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

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

a) Asrecomendagdes contidas neste relatédrio 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.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao 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 mobiliarios analisada(s) neste
relatdrio:

Itens

Analistas

Carlos André Oliveira X - . _

Daniel Cobucci - - . _

Felipe Mesquita X - - _
Fernando Cunha X - . _
Georgia Jorge X - - -
Luan Calimério X - . _
Mary Silva X - . _
Melina Constantino X - . _
Rafael Dias X - - _
Rafael Reis - - - .
Victor Penna X - . -

Viviane Silva - - . _
Wesley Bernabé X - - ,

William Bertan X - . _

1= 0(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
acbes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatdrio.

2 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagio
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatdrio.

RATING: "RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo 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 recomendacado de Investimento.
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] Renda Variavel Renda Fixa
Pesquisa
Victor Penna Agr9negocms, Alimentos e | Sid. e Min, Papel e Viviane Silva
Bebidas Celulose
victor.penna@bb.com.br \ETA\VE] Mary Silva viviane.silva@bb.com.br

Wesley Bernabé, CFA

wesley.bernabe@bb.com.br

mary.silva@bb.com.br
Bancos

REIEENEN
rafael.reis@bb.com.br
Imobilidrio

Felipe Mesquita
felipemesquista@bb.com.br
Oleo e Gas

Daniel Cobucci
cobucci@bb.com.br
Servigos Financ. e Saude

William Bertan

williambertan@bb.com.br

mary.silva@bb.com.br

Transporte e Logistica

Luan Calimério, CFA

luan.calimerio@bb.com.br

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Fernando Cunha

fernandocunha@bb.com.br

Utilities

Rafael Dias

rafaeldias@bb.com.br

Varejo e Shoppings

Georgia Jorge

georgiadaj@bb.com.br

Fundos Imobiliarios

André Oliveira

andre.oliveira@bb.com.br
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