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Banco do Brasil (BBAS3)

Os Pros e Contras de ser um Banco Publico;
Elevando o Preco-Alvo de RS 62,00 para RS 75,00 (2023E)

Henrique Navarro; Arnon Shirazi; Anahy Rios

Nos ultimos anos, o Banco do Brasil (BB) apresentou sélidos resultados apés anos de
profundo turnaround. O guidance do BB para 2022 apontava para um lucro liquido
ajustado de R$ 24,5 bilhdes no ponto médio, mas o banco entregou perto de R$ 32
bilhdes. Dadas as tendéncias recentes e a nossa visao positiva sobre o nome, acreditamos
que os resultados do BB no final do ano podem alcangar o topo do guidance para 2023.
Assim, estamos elevando as proje¢des de lucro liquido ajustado de 2023E para R$ 36,8
bilhdes vs. R$ 35,6 bilhdes. Neste relatorio, também estamos explorando os pros e os
contras de ser um banco publico. Por fim, estamos elevando nosso preco-alvo (2023E)
para R$ 75,00 (vs. R$ 62,00), sugerindo um potencial de alta de 74% em relacdo ao preco
atual, e mantendo a recomendacdo de “Compra”. Nosso novo preco-alvo estd
diretamente ligado a um ROE sustentavel mais alto (de 18%) e, portanto, estamos
substituindo o antigo P/VPA alvo (2023E) de 1,0x por 1,2x.

Prés e contras. Existem prés e contras de ser um banco publico. No caso do BB,
acreditamos que o mercado esta ha tanto tempo focado nos contras que esqueceu 0s
pros. Mas e se os contras ndo existirem mais? Neste relatorio, ndao apenas descrevemos
e ressaltamos as vantagens de ser o maior e o principal banco pUblico em um pais de
dimensdes continentais, mas também defendemos que, se desviarmos o olhar da
equacao da rentabilidade, poderiamos ver o BB alcancando um desempenho acima do
nivel de rentabilidade dos bancos privados. Se o mercado comegar a acreditar que o BB
fechou a lacuna de rentabilidade para os pares privados, o préximo passo seria fechar a

lacuna de valuation.

Destacamos as vantagens do BB de: (i) ampla presenca fisica; (i) carteira de crédito
lastreada em operacbes de agronegocio; (iii) estrutura de captacao mais barata; (iv)
gestao de fundos do setor publico com taxas atrativas; e (v) ser o principal banco do

governo para deals.

Aumentamos o ROAE 2023E sustentavel para 18% vs. 16%. Em 2022, o BB entregou o
maior ROE, o indice de cobertura mais forte e o nivel de capital CET1 mais so6lido em
relacao aos pares. O banco esta bem posicionado para os proximos anos e, considerando
nossa visdo positiva de lucros no futuro previsivel, acreditamos que nosso ROAE

sustentavel anterior de 16% era muito conservador.
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Banco do Brasil

Destaques Financeiros: Demonstra¢ao de Resultados e Balanco, 2022-24E

RS
2022A 2023E 2024E

P&L Account

Met Interest Income 73,397 88,120 93,052
Fees and Commissions 32,333 34,939 36,957
Revenues 105,730 123,059 130,009
Provisions (16,747) (20,224) (22,641)
Non-Interest Expenses (33,828) (36,432) (38,253)
Profit Before Taxes 48,700 57,952 00,249
Met Profit 31,011 36,767 38,145
Adj Net Profit 31,815 36,767 38,145
Balance Sheet

Securities 430,085 430,085 430,085
Loans (Gross) 891,283 969,743 1,065,088
Loans (Net) B840 586 908,165 1,004,879
Total Assets 2028958 2177197 2357242
Deposits 777,184 834,997 904,372
Shareholders’ Equity 157,360 182,339 199,612
Tangible Equity 157,360 182,339 199,612
Commeon Equity Tier 1 128,803 154,215 177,102
Risk Weighted Assets 1,072,894 1,155,541 1,235422
Key Ratios (%)

NIM 4.35 4,93 4.83
Risk Adj NIM 3.36 3.80 3.65
C/1 Ratio 32.0 29.6 29.4
Tax rate 20.9 23.0 23.0
ROE (%) 219 216 20.0
NPL Ratio 2.5 2.6 2.6
Loans [ Deposits 114.7 116.1 117.8
Coverage Ratio 227.1 241.5 220.0
Core Tier 1 Ratio 12.0 13.3 14.3

Fontes: Estimativas Santander e Dados da Companhia.
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Pros

A infraestrutura

Capilaridade — Um banco publico precisa estar proximo da populacdo. Ao final de
2022, o BB atendia cerca de 96,8% dos municipios brasileiros, com 3.983 agéncias -
tornando-se o banco com maior presenca geografica no pais. Somado aos postos de
atendimento, o BB possui ~5,6 mil pontos fisicos, em localidades proximas aos
produtores do agronegdcio e onde seus principais concorrentes nao estdo presentes.

Ativos

Agronegécio — Recursos do governo para impulsionar as opera¢des do agronegécio.
O BB ¢ o principal operador de crédito ao agronegoécio do pais, com participacdo de
mercado de 52,1%, em dezembro de 2022. Diferencia-se de seus pares pela presenca
histérica nesta linha de negocios, exposicao geografica, corpo técnico qualificado, oferta
completa de produtos e fonte de financiamento mista (incluindo financiamento do
governo). Em geral, os empréstimos do agronegdcio tém garantias de boa qualidade e
baixas taxas de inadimpléncia (NPL de curto prazo é de 1,0% e NPL de mais de 90 dias é
de 0,5%). Além disso, o banco possui uma estratégia de mitigacdo de risco para as
lavouras financiadas, onde utiliza seguro-safra, Proagro (Programa de Garantia da
Atividade Agricola garantido pelo governo) e protecao de precos. Dado o bom perfil geral
de qualidade do crédito do agronegdcio, que representa 32% de sua carteira de crédito,
o BB pode buscar rentabilidade em linhas mais arriscadas (como cartées de crédito)
devido a diluicdo da inadimpléncia, o que seria positivo para a receita.

Figura 1 - Banco do Brasil — Composicao da Carteira de Crédito
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Fontes: Relatérios da Companhia e Estimativas do Santander.

Figura 2 — Empréstimos e NPLs do Agronegocio
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Fontes: Relatorios da Companhia e Estimativas do Santander.
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Folha de Pagamento - A maioria dos servidores publicos recebe seu salario pelo BB.
Servidores publicos costumam vincular sua folha de pagamento a um banco pblico (BB,
na maioria dos casos). Em dezembro de 2022, o BB contava com uma carteira de
consignados de R$ 115 bilhdes, representando uma participacdo de mercado de aprox.
20%. O BB nao divulga a divisao entre crédito consignado privado, publico e INSS, mas a
nosso ver, e de acordo com dados publicos divulgados por pares privados, a maior parte
de sua carteira de consignado parece ser composta por consignado publico — o que é
positivo dado a baixa inadimpléncia do sistema de ~2,0% e taxa cobrada atrativa de ~25%
ao ano.

Passivo

Captacdao — depositos judiciais, maior exposicdo a depdsitos de poupanca e repasses
diferenciam o banco. O BB possui uma estrutura de captacao diversificada, com alguns
beneficios em relacdo aos pares privados. Entre os beneficios, destacamos:

(i) depositos judiciais — o BB é a principal operadora de depositos judiciais no Brasil, que
possui estrutura de custos semelhante a dos depdsitos a prazo (quando a Selic esta acima
de 8,5%, aremuneracdo é de 0,5% a.m. + TR), embora para 2022 as despesas de captacao
para esta linha estivessem um pouco mais baratas do que os dep6sitos a prazo);

(ii) depositos de poupanca — o BB tem depdsitos de poupanca relativos e absolutos
maiores que os principais pares privados, diminuindo o custo total da estrutura de
captacéo (e 15% da destinacdo dos recursos fica a critério dos bancos, no caso de destino
do financiamento imobiliario, ou 21% no caso de destino do agronegdcio); e

(iii) repasses — em dezembro de 2022, o BB possuia uma carteira de repasses de R$ 44
bilhdes, que inclui recursos do governo e é administrada exclusivamente por bancos
publicos, e possui baixo custo de remuneracdo.

Figura 3 - Fontes de Financiamento
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Fontes: Relatorios da Companhia e Estimativas do Santander.
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Figura 4 - Banco do Brasil — Custo Médio de Captagao 2022
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Fontes: Relatorios da Companhia e Estimativas do Santander.

Figura 5 - Banco do Brasil - Participacao no Mercado de Depositos
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Fontes: Relatérios da Companhia e Estimativas do Santander.

Figura 6 - Banco do Brasil - Carteira de Repasses

Financial Charges R$ bn

Fixed 0.00 % p.a. t0 8.12 % p.a.
TILP + 0.55 % p.a. t0 4.00 % p.a.
IPCA +4.20 % p.a. to 7.70 % p.a.

Selic + 2.08 % p.a.
FX Variation + 1.70 % p.a. to 2.30 % p.a.

TLP + 1.30 % p.a. t0 2.10 % p.a.

CEF Fixed 4.85% p.a. (average) 27.3
Fixed 0.00 % p.a. t0 8.12 % p.a.
TILP + 0.90 % p.a. to 1.60 % p.a.
Finame Selic + 2.08 % p.a. t0 2.45 % p.a. 2.9
FX Variation + 1.40 % p.a. to 3.00 % p.a.
TLP + 1.42 % p.a. 10 2.25 % p.a.

Others - 0.4
Total 440

Fontes: Relatorios da Companhia e Estimativas do Santander.
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Tarifas

Operacgdes de Crédito — A exposicdo do BB ao agronegécio e ao crédito consignado
publico também impulsiona as taxas de originacdo de crédito. Como mencionamos
acima, o BB é o principal operador de agronegdcio do Brasil, além de um notavel
concorrente do consignado publico. Dada a sua alta exposicdo e participacao de mercado
nessas linhas, o BB também deve se beneficiar em tarifas, a partir da originagao desses
empréstimos, em nossa opinido.

Asset Management — O BB é gestor de fundos publicos com taxas de administracdo
atrativas. Segundo a ANBIMA, o BB detém 20% do mercado, com R$ 1,4 trilhdo em
recursos administrados. Dentre os fundos, destacamos os fundos publicos administrados
pelo BB, que representam ~R$ 180 bilhées em ativos, e possuem taxa de administracdo
média de 1,36% ao ano, para administrar um fundo de renda fixa simples e padrdo.
Segundo nossos calculos, esses recursos geraram uma receita estimada de R$ 2,4 bilhdes
para o BBem 2022.

Figura 7 - Fundos do Setor Publico Administrados pelo Banco do Brasil

Public Sector Funds Management Fee (p.y.) 12M AuM (R$ billion) Estimated Revenue (R$ billion
BB Renda Fixa Curto Prazo Automadtico 1.75% 79.2 1.39
BB Renda Fixa Curto Prazo Diferenciado 0.50% 29.4 0.15
BB RF Simples Solidez Diferenciado 0.50% 21.4 0.11
BB RF Simples Solidez Automdtico 1.75% 18.7 0.33
BB Renda Fixa Curto Prazo Automdtico Setor Publico 1.75% 16.9 0.29
BB RF Simples Solidez Absoluto 1.00% 6.6 0.07
BB Renda Fixa Curto Prazo Absoluto 1.00% 1.9 0.02
BB RF Simples Solidez Cldssico 1.75% 1.8 0.03
BB RF Simples Solidez Pleno 1.50% 1.8 0.03
BB Renda Fixa Curto Prazo Cldssico 1.75% 1.6 0.03
BB Renda Fixa Curto Prazo Pleno 1.50% 0.7 0.01
Total 1.36% 179.9 24

Fontes: Relatérios da Companhia e Estimativas do Santander.

Mercado de Capitais — O BB é o principal banco do governo para deals. A receita de
mercado de capitais do BB ndo é uma linha de receita representativa para a receita do
banco, mas toda contribuicao vale a pena. No caso do BB, a vantagem de pertencer ao
governo é que, a cada negocio que inclua ativos do governo, o BB adere ao mandato.

Contras

Risco de Interferéncia Politica — N&o acreditamos que seja o caso devido a Lei de
Empresas Estatais (EEs). Os investidores temem que o banco possa ser usado como um
instrumento de politica monetaria. Nesse sentido, a equipe de Rl do BB destacou os
elevados padroes de governanga corporativa trazidos pela lei das EEs, resultando na
alteracdo de cerca de 150 itens do Estatuto Social do BB para incorporar tal lei. Embora,
eventualmente, alguma mudanca neste status quo possa ocorrer dependendo da decisao
do governo, esperamos que os conselheiros independentes pelo menos denunciem
qualquer mudanga que possa impactar negativamente o banco.
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Aprovada em 2016, a Lei das Estatais foi fundamental para melhorar a governanca
corporativa nas empresas estatais. Para nds, seu pilar mais solido reside em seu artigo
15, assim enunciado:

Art. 15 — O acionista controlador da companhia aberta... respondera pelos atos
praticados com abuso de poder.

§ 1. A acdo indenizatéria poderd ser proposta pela sociedade... pelo terceiro
lesado ou pelos demais socios, independentemente de autorizagao da assembleia
geral de acionistas.

§ A acdo de que trata o § 1. prescrevera em 6 (seis) anos, contados da data do ato
abusivo.

O BB possui o mais alto nivel de colegiado em seu processo decisorio entre os bancos que
cobrimos (ao contrario de uma lideranca mais “one-man-show" que eventualmente
vemos entre os pares privados), e cerca de um terco do a remuneracdo é paga em acoes
do BB, com caréncia de 4 anos.

Incorporamos o risco de interferéncia politica em nosso custo de capital, que esta acima
do custo de capital proprio para os bancos privados em nossa cobertura, em 17%. Nossa
estimativa de lucro do BB nos préximos anos ndo reflete mudancas operacionais sobre o
risco de ingeréncia politica.

Estimativas de Lucros
Figura 8 - Perspectivas de Lucros do Banco do Brasil

2023E 2024E
Current Current
Profit & Loss (R$mn)
Net Interest Income 73,397 87,352 88,120 +1% 94,089 93,052 -1% +20% +6%
Provision Expenses (16,747) (21,016) (20,224) 4% (23,793) (22,641) -5% +21% +12%
Banking Fees 32,333 35,210 34,939 1% 37,279 36,957 -1% +8% +6%
Tax expenses on revenues (6,072) (7,038) (7,067) +0% (7,544) (7,466) -1% +16% +6%
Operational Expenses (34,750) (37,881) (37,469) 1% (39,862) (39,409) -1% +8% +5%
Personnel (21,570) (23,727) (23,622) -0% (24,913) (24,803) -0% +10% +5%
Administrative (12,258) (13,116) (12,810) 2% (13,772) (13,450) -2% +4% +5%
Tax (922) (1,037) (1,037) +0% (1,176) (1,156) -2% +13% +11%
Other components results 398 (491) (495) +1% (473) (398) -16% -225% -20%
Non-Operating Revenues / Expenses 141 148 148 +0% 154 154 +0% +5% +4%
Income Before Taxes 48,700 56,283 57,952 +3% 59,851 60,249 +1% +19% +4%
Income taxes (10,195) (12,945) (13,329) +3% (13,766) (13,857) +1% +31% +4%
Provision for Profit Sharing (4,059) (4,705) (4,724) +0% (5,043) (4,991) -1% +16% +6%
Minority Interest (2,632) (3,042) (3,132) +3% (3,234) (3,256) +1% +19% +4%
[Recurring Net Income 31,815 35,592 36,767 +3% 37,808 38,145 +1% +16% +4%|
Credit Portfolio (R$ bn) 891,283 982,010 969,743 1% 1,087,206 1,065,088 -2% +9% +10%
Recurring ROAE 21.9% 21.0% 21.6% +0.6 p.p. 19.8% 20.0% +0.2 p.p. -0.3 p.p. -1.6 p.p.

Fontes: Relatérios da Companhia e Estimativas do Santander.

Estamos revisando nossas estimativas para o BB, bem como incorporando as novas
projecoes da equipe Macro do Santander (crescimento do PIB em 2023 de 1,0%, inflacdo
de 6,0% e taxa de juros de 13,0%).
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Guidance 2023
Figura 9 - Guidance 2023 do Banco do Brasil

: 2023 Guidance Santander Santander Estimates
Banco do Brasil Estimat Guid ‘s Mid-Point
Tow Middle High mates [l vs. Guidance's Mid-Poin

Adjusted Net Income R$33.0 bn R$35.0 bn R$37.0 bn  R$36.8 bn +R$1.8 bn
Net Interest Income +17.0% +19.0% +21.0% +20.1% +110 bps
Loan Portfolio (" +8.0%  +10.0% +12.0% +10.4% +0.4 p.p.
Retail +7.0% +9.0%  +11.0% +7.7% -1.3 p.p.
Wholesale @ +7.0%  +9.0%  +11.0% +7.0% 2.0 p.p.
Rural +11.0% +13.0% +15.0% +15.6% +2.6 p.p.
Fee income +7.0% +9.0% +11.0% +8.1% -90 bps
Expenses +7.0% +9.0% +11.0% +7.7% -130 bps
Provisions (expanded) R$19.0 bn R$21.0 bn R$23.0 bn  R$20.2 bn -R$0.8 bn

Fontes: Relatorios da Companhia e Estimativas do Santander.
(1) Considera carteira de crédito doméstica organica com titulos privados e garantias. (2) Nao inclui operacées do
governo.

Valuation

Estamos elevando nosso preco-alvo (2023E) para R$ 75,00 vs. R$ 62,00. Nosso novo
preco-alvo sugere um potencial de alta de 74% em relagao ao preco atual da agao. Assim,
reiteramos nossa recomendacao de “Compra” para BB.

Avaliamos o BB através de um modelo de valuation em trés estagios baseado em uma
abordagem de renda residual, com um custo terminal de capital préprio de 17%
(inalterado). Para a primeira etapa, consideramos a modelagem explicita até 2025 e, para
a segunda etapa, avaliamos até 2029 usando um ROAE de 19% com um payout de
dividendos de 40%. Por fim, a fase final é baseada em uma taxa de crescimento terminal
de 5,5% e um ROE perpétuo de 18% (vs. 16% anteriormente).

Para 2023E, o0 BB negocia a um P/L de 3,4x e P/VPA de 0,7x; em nosso preco-alvo, a acao
seria negociada a um P/L 2023E de 5,8x e P/VPA de 1,2x, implicando um valor justo de
patriménio liquido de R$ 217,5 bilhdes.

Riscos
Os riscos negativos sdo:

(i) potencial enfraquecimento da economia brasileira devido aos elevados indices de
alavancagem das familias no pais, afetando o crescimento do crédito do sistema e,
consequentemente, o potencial de volume do BB;

(ii) cenario econémico se deteriorando significativamente, fazendo com que os indices de
inadimpléncia superem nossa expectativa de retorno aos niveis pré-COVID; e

(iii) ameaca competitiva acima do esperado pelo impacto das fintechs, ou seja, indo além
das taxas e afetando as concessoes de crédito.
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Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou n&o neste relatério (i.e., os titulos e valores mobilidrios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgoes,
warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacdo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatdrio ndo consiste e nem
deve ser considerado como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informagoes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando
apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o
mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar
que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sao completas e ndo
recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecoes que constam no presente relatério traduzem nosso ver na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s),
desde que observadas as regras previstas na Resolu¢do CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.

O presente relatorio nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.
A fim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Resolugdo CVM 20, segue declaracao do analista:

Nos, Henrique Navarro, Arnon Shirazi e Anahy Rios, analistas de valores mobilidrios credenciados nos termos da Resolucdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021,
subscritores e responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, com relacdo ao contelido objeto do presente relatorio, declaramos que as
recomendacoées refletem Unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a instituicao a qual estamos
vinculados, nos termos da Resolugdo CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sao asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma
independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relacao ao setor objeto de analise no ambito

do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolucdo CVM 20, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

. Recebem remuneragéo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatério ou pessoas a ele ligadas.

- Estdo envolvidas na aquisicdo, alienagdo ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos ultimos 12

meses; (b) ter recebido compensagbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos ultimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados
nos proximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagées tipicas de banco
de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

0O contetido deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacbes devidamente identificadas, podendo conter informagées confidenciais, as quais
nao podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo
Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informacgao contida neste relatorio esta sujeita a alteragdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os potenciais investidores devem
notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatorio podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nao receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado nao é necessariamente um
guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatorio, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma

independente e auténoma, nao se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendacées de investimentos em titulos e valores mobilidrios ou setores
descritos neste relatorio.
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