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Mudanca de Plano Para a Aquisicao da Teksid

A Tupy anunciou em 1° de julho, antes da abertura do mercado, que alterou o contrato para adquirir as il ek e (sl TURYE
operacdes globais de ferro da Teksid, e agora comprara apenas as unidades de negdcios brasileira e Preco-Alvo — BRL (YE21) 35,00
portuguesa. Esta mudanga de planos ocorreu em funcdo da andlise / opinido desfavoravel da autoridade

antitruste dos EUA (DOJ) em relacédo a potencial aquisicdo das operacGes de ferro mexicanas da Teksid,

alegando preocupacdes relativas as praticas competitivas.
Dados da Acéo

Embora seja positivo ver que esta aquisicdo agregadora esta proxima da conclus&o, o valor a ser gerado Preco Atual BRL 23,74
para a Tupy sera menor em relagéo as projecdes da transacéo anterior. Calculamos que as operagdes Valorizagdo (YE21) % 47,4
globais de ferro da Teksid poderiam desbloquear BRL 8,00 / TUPY3 para a Tupy, que agora podem estar Alta/Baixa 52 Sem. BRL 26,78/15,14
mais proximas de BRL 3,00 / TUPY3. Agties em Girgulagas mil 144.038
Acreditamos que o mercado ndo estava incorporando totalmente o valor a ser desbloqueado para a Tupy Valor de Mercado m BRL 3.419
através da potencial aquisi¢cdo da Teksid. Consequentemente, embora isso implique em uma reducédo da Vol. Médio Diario 3m  m BRL 35
criacdo de valor, os investidores estardo agora inclinados a precificar a nova configura¢éo do negécio, sem Desempenho (%) 5 12m
andlises pendentes das autoridades antitruste, apés a ratificacao pelos acionistas.

Absoluto -4,2 21,6
As operacOes da Teksid no Brasil e em Portugal estéo avaliadas em um EV de EUR 67,5 milhdes, Versus Ibovespa 5,5 -8,6

implicando em um EV/EBITDA de 4,7x. Este multiplo esta de acordo com o EV/EBITDA de 4,9x implicito
na configuracao da transacao anterior..
Companhia x Ibovespa

O que ha de novo? A Tupy anunciou em 1° de julho, antes da abertura do mercado, que alterou seu contrato e

135
para adquirir as operagdes globais de ferro da Teksid, e que agora comprara apenas as unidades de negdcios 125 MN'V:V‘M
brasileira e portuguesa. Esta mudanga de planos ocorreu em fungdo da analise / opinido desfavoravel da i;: v
autoridade antitruste dos EUA (DOJ) em relagdo a potencial aquisicdo das operagdes de ferro mexicanas da 95 /
Teksid, alegando preocupagdes com as praticas competitivas. Devido a luz vermelha para a aquisi¢cdo da 32
fabrica mexicana, a Tupy também decidiu n&o incluir as fabricas da Teksid na China e na Poldnia na nova § f, f.l § § § 2 g ,”; i ‘g 2
configuragio da transac&o, nem as estruturas administrativas na Itlia e nos Estados Unidos. Sendo assim, a Tev o EenEE ST

Tupy ird adquirir as plantas de ferro da Teksid no Brasil (seguindo as instrucdes / determinacdes do CADE -
consulte nossos comentarios sobre esta questao aqui) e em Portugal.

Fonte: Itai BBA

Avaliando os nameros financeiros do novo acordo. As operagdes da Teksid no Brasil e em Portugal estdo
avaliadas em um EV de EUR 67,5 milhdes, implicando em um EV/EBITDA de 4,7x. Este multiplo esta de acordo
com o EV/EBITDA de 4,9x, implicito na configuragéo da transacao anterior, que incluia as operag6es da Teksid
no México, Poldnia, China, Brasil e Portugal (com escritérios nos EUA e Italia) a um EV de EUR 210 milhdes.
A margem EBITDA da Teksid no Brasil e em Portugal alcangou 5,9% em 2019, abaixo dos 8,7% alcangados
em 2018 nesses dois paises adicionados aos outros agora deixados de fora da transacéo. Se incorpordssemos
a margem EBITDA ajustada de 14% da Tupy em 2020 nas operacdes de ferro da Teksid no Brasil e em
Portugal, o mdltiplo da transacao, de 4,7x, se contrairia para 2,0x. A Tupy espera aumentar as margens da
Teksid até seus niveis em quatro a cinco anos, e as sinergias provavelmente virdo de: i) processos de compra
mais eficientes em uma base consolidada, o que deve levar a ganhos de sinergia no curto prazo, na medida
em que a Tupy deve melhorar o seu poder de negociacdo com os fornecedores; ii) otimizagdo das despesas
gerais; iii) otimizacéo das linhas de producéo entre as fabricas existentes e novas; e iv) melhor mix de produtos
para a Teksid, uma vez que a maioria dos processos de usinagem é terceirizada e ha poucas pecas feitas em
CGl.

Nova empresa. Incorporando as unidades brasileira e portuguesa da Teksid, a Tupy adicionara: i) 281.000

toneladas anuais a sua atual capacidade de producgédo de aproximadamente 680.000 toneladas (alta de cerca

de 41%); ii) um montante adicional de BRL 1 bilh&o em receitas ao seu faturamento de 2019, de BRL 5,2 bilhdes

(alta de cerca de 21%); e iii) um EBITDA adicional de BRL 63 milhdes ao seu EBITDA ajustado de 2019, de

BRL 700 milhdes (alta de cerca de 9%). Estes se comparam com a capacidade de produg&o anual, receita e EQUIPE DE BENS DE CAPITAL
EBITDA, que deveriam crescer, respectivamente, em 70%, 49% e 31% na Tupy sob a configuragédo da Thais Cascello, CNPI

Gabriel Rezende, CNPI

Na pagina 3 do presente relatério podem ser encontradas divulgacdes importantes, certificagdes dos analistas e informagdes adicionais. O Itali BBA efetua e procura efetuar negécios
com as Empresas cobertas no presente relatério de pesquisa. Conseqientemente, os investidores devem estar cientes de que pode haver conflito de interesse capaz de afetar a X X
objetividade deste relatério. Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator tinico ao tomarem suas decisdes de investimento. A Itai Corretora de Valores S.A. é Luiz Caplstrano
uma divisdo do Grupo Itat Unibanco. Itai BBA é uma marca registrada usada pela Itai Corretora de Valores S.A
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transagdo anterior. A nova empresa aumentara substancialmente sua exposi¢do a Europa, e a regido
representara 17% da receita da nova empresa, em relacéo a exposi¢do de 12% da Tupy em 2019. A América
do Sul representara 22% do faturamento da nova companhia (em relacdo aos 18% da Tupy em 2019) e a
Ameérica do Norte representara 56% da receita (em relagdo aos 64% da Tupy em 2019). A relagao divida liquida
| EBITDA esperada ap6s o fechamento do negdcio estd em confortaveis 1,4x.

Préximos passos. O conselho da Tupy aprovou hoje a alteracéo da transagdo, e 0s novos termos seréo
ratificados em uma assembleia extraordinaria de acionistas - provavelmente a ser realizada em 15 de agosto.
O BNDESPAR e a PREVI, acionistas controladores da Tupy, j& haviam se comprometido a aprovar a alteragao.
Como néo ha andlises pendentes das autoridades antitruste, ap6s a assembleia de acionistas o fechamento
do negdcio esta previsto para o0 4T21.

Por enquanto, mantemos nossa classificacdo de outperform (desempenho acima da média do
mercado), mas revisaremos nossas projecdes e o prego-alvo no devido tempo. Antes do surto da COVID-19,
a rentabilidade da Tupy estava no caminho certo, e seu mix de produtos vinha melhorando - este Ultimo
impulsionado por uma maior contribuicdo de produtos usinados e pegas feitas em CGIl. Ap6s o impacto
significativo nos volumes em 2020, esperamos que a Tupy continue a proporcionar maior lucratividade no
futuro, apoiada por iniciativas de redugéo de custos / despesas, maior produtividade e pelo cenéario cambial
favoravel. Acreditamos que a Tupy reduziu uma grande parte de seus custos / despesas, e esta pronta para
gerar ganhos de eficiéncia estruturais. Isto, combinado com uma melhoria continua no mix, pode impulsionar a
margem EBITDA ajustada para valores acima dos 14,2% registrados em 2020. Embora possa haver espago
para uma revisdo para baixo em nossa previséo de margem para 2021 apds os resultados em certa medida
mais baixos no 1T21, os nimeros absolutos foram solidos, e nossas premissas para o crescimento da receita
e ganhos incrementais na margem EBITDA depois disso sdo modestas, apoiando uma histéria de pequeno
crescimento. O endividamento ndo é uma preocupagéo, e prevemos que a divida liquida / EBITDA deve
permanecer baixa, mesmo ap0s a incorporagéo das operagdes brasileira e portuguesa de ferro da Teksid. Em
uma nota a parte, ndo desconsiderariamos um evento de liquidez em algum momento, tendo em vista que o
BNDESPAR é um dos acionistas controladores da Tupy (com uma participagdo de 28,2%), juntamente com a
PREVI (24,8%).

Estimativas e Valuation

Anos 2021e 2022e 2023e
Receitas Lig. (m BRL) 5.321 5.566 5.636
EBITDA (m BRL) 869 922 917
Lucro Lig. (m BRL) 225 315 311
Divida Lig. (m BRL) 814 666 482
LPA 1,56 2,19 2,16
FCFE (m BRL) 241 238 310
EV/EBITDA 4,9 4.4 4,3
P/L 15,2 10,9 11,0
Yield do FCFE (%) 7,0 7,0 9,1
DPA (BRL) 0,62 0,87 1,73
Dividend Yield (%) 2,6 3,7 7,3
P/BV 1,22 1,14 1,12

Fonte: Itatl BBA
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EXONERAQAO DE RESPONSABILIDADE
Itad BBA é uma marca usada pelo Itad Unibanco S.A.

Classificagdes: Definiges, Dispersdo e Relagdes Bancarias

Classificagdes @ Definigao @ Cobertura @ Relagao Bancéaria @
werom 4, o do ardta pws 5 sk 6 ey
e raom | A g do s paa 0 o 8 de oy
Underperform A expectativa do analista para a acdo é de um 5% 6%

desempenho abaixo da média do mercado.

1. Asclassificacdes usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente
a Compra, Manutencéo e Venda, respectivamente.

2. As classificagdes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotagdo da a¢do no médio prazo comparado
com a média do mercado. As classificacdes poderéo ser alteradas pelo analista como resultado de novas informagdes, ou
simplesmente em razédo de alteragdo na cotacéo da acéo (néo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as
alteragGes ocorram). As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhancas. Os setores s&o: (i)
Bancos e Servicos Financeiros; (i) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos e Bebidas (iii) Saude + Educacéo; (iv)
Siderurgia & Mineracdo + Papel & Celulose; (v) Petrleo, Gas & Petroquimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario &
Construgao; (vii) Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servigos de Utilidade
Publica; (x) Estratégia.

3. Percentual de empresas cobertas pelo Itall Unibanco S.A. nessa categoria de classificagao.

4. Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagdo, para as quais foram prestados servicos de banco de
investimento pelo Ital Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Divulgacao de Terceiros

Empresas Ticker Cotagéo Itens de Divulgacéao
Mencionadas Recente 1 2 3 4 5
TUPY SA ON TUPY3 23.74 X X

1. O Itad Unibanco, suas controladas, seus controladores e/ou sociedades sob controle comum prestaram servigos de banco
de investimento para a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério e foram remunerados e/ou esperam receber
remuneragao por tais servigos.

2. O Itad Unibanco, suas controladas, seus controladores e/ou sociedades sob controle comum atuam, na data de emissao
do presente relatério, como formador de mercado para a(s) empresa(s) nele analisada(s).

3. O Itad Unibanco, suas controladas, seus controladores e/ou sociedades sob controle comum s&o detentores de titulos e
valores mobiliarios do(s) emissor(es) analisado(s) no presente relatério e detém participagdo societaria relevante no(s)
emissor(es) analisado(s) no presente relatdrio.

4. O ltat Unibanco, suas controladas, seus controladores e/ou sociedades sob controle comum, no curso normal de seus
negdcios, (i) concederam e ainda podem vir a conceder crédito e/ou (ii) prestam e ainda podem vir a prestar servi¢cos
financeiros ao(s) emissor(es) analisado(s) no presente relatério e a pessoas a ele ligadas, recebendo remuneragdo por
tais servigos.

5. O(s) emissor(es) analisado(s) no presente relatério, suas controladas, seus controladores e/ou sociedades sob controle

comum tem participagdo relevante no Itad Unibanco, em suas controladas, em seus controladores e/ou em sociedades
sob controle comum. @
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Fonte: Itatl BBA

@ Considera-se participagdo societaria relevante participagdo societaria direta ou indireta superior a 5% (cinco por cento) de espécie ou classe de agdes representativas do capital social do(s) emissor(es) analisado(s) no

presente relatério.
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Informagdes Relevantes

1. Este relatério foi elaborado pelo Itai Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido pelo Itad Unibanco,
pela Itat Corretora de Valores S.A. e pelo Itai BBA. Itatl BBA é uma marca usada pelo Itati Unibanco.

2. Este relatério ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo de compra ou venda
de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdi¢do. As informagdes contidas
neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. O
Itati Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itai Unibanco”) ndo da nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de forma expressa ou
implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intencéo de ser uma relacdo completa
ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas
neste relatério refletem a opinido atual do analista responsavel pelo contetido deste relatdrio na data de sua divulgagéo e estéo, portanto, sujeitas a
alteragbes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros s&o meramente indicativos e sujeitos a alterages que néo
estéo no controle do Itat Unibanco. O Itat Unibanco ou qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério
e/ou de informar o leitor sobre qualquer alteragédo em seu conteldo, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores
mobiliarios abordados neste relatério.

3. Oanalistaresponsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opiniées expressas neste relatério refletem,
de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles
analisados, e que foram produzidas de formaindependente e auténoma, inclusive em relagdo ao Itati Unibanco, a Itat Corretora e ao Itad
BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas de investimento podem ser divergentes entre si, 0
Ita Unibanco, a Itat Corretora, o Ita BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que
ndo sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste relatério.

4. O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério ndo esta registrado e/ou néo é qualificado como analista de pesquisas junto & NYSE ou a
FINRA, nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito as disposicées da Norma 2242 sobre
comunica¢des com uma empresa objeto de analise, aparigbes publicas e transagdes com valores mobiliarios mantidos em uma conta de analista
de pesquisas.

5. Parte da remuneragéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itati Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas
receitas decorrentes da prestacéo de servicos de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetido deste relatério certifica
que nenhuma parcela de sua remuneracéo esteve, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides
especificas contidas neste relatério.

6. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem nao ser adequados para todos os investidores. Este relatério n&o leva em consideragiao
os objetivos de investimento, a situag&o financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem
adquirir ou negociar os valores mobiliarios cobertos neste relatério devem obter informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar
sua prépria convicgao sobre o investimento nos valores mobiliarios. Os investidores devem obter orientagéo financeira, contabil, juridica, econdmica
e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento em relacéo aos valores
mobiliarios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A deciséo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando
em considerag&o os Varios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nao a do
investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos
financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o preco ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou
indiretamente. Rentabilidade passada néo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma segurancga ou garantia, de forma expressa
ou implicita, € dada neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itai Unibanco e suas afiliadas se eximem de
toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu
contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itati Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas,
indenes em relag&o a quaisquer pleitos, reclamagdes e/ou prejuizos.

7. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o
prévio consentimento por escrito do Itati Unibanco. O presente relatério e seu contetido devem ser tratados para uso exclusivo.

8. Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobilidrios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboragéo do presente relatério indica(m)
no quadro abaixo "Informagdes Relevantes" situacdes de potencial conflito de interesses.

Observagéo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido e Europa: O Unico propdsito deste material é fornecer informacéo apenas, e
nao constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitagdo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia
de negécios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser adequados a todos os investidores e séo voltados
somente a Contrapartes Elegiveis e Profissionais, conforme defini¢do da Autoridade de Conduta Financeira. Este material nao leva em consideracéo
os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento
financeiro, legal, contébil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de
tomar qualquer decisdo fundamentada na informacéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdi¢cdo
referentes a proviséo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda
em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacéo por perdas,
sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetido e néo tem obrigacdo de atualizar a informag&o contida
neste documento. Vocé também confirma que compreende os riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a
regulamentos internacionais, nem todos os instrumentos/servigos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e
observe tais restrigdes quando considerar uma potencial decis&o de investimento. O desempenho e previsdes passados néo séo um indicadores
fidveis dos resultados futuros. A informac&do aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a data de divulgacéo
do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representacéo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou preciséo da informacéo obtida
por terceiros ou fontes pulblicas. Informacdes adicionais referentes aos produtos financeiros discutidos neste material séo disponibilizadas mediante
solicitagdo. O Itau BBA International plc tem escritdrio registrado no enderego 20th floor, 20 Primrose Street, London, United Kingdom, EC2A 2EW
e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN
575225) — O braco em Lishoa do Itau BBA International plc é regulamentado pelo Banco de Portugal para conduzir negdcios. O Itau BBA
International plc tem escritérios de representagéo na Franga, Alemanha e Espanha autorizados a conduzir atividades limitadas e as atividades de
negdcios conduzidas sdo regulamentadas por Banque de France, Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e Banco de Espafia,
respectivamente. Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (i) U.S.A: O Itai BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da
FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contelido deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que
receba este relatério e que deseje efetuar qualquer transagé@o com os valores mobiliarios analisados neste documento deve fazé-lo com o Itau BBA
USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022.; (iii) Oriente Médio: Este relatério é distribuido pela Itau Middle East
Limited. A Itau Middle East Limited é regulamentada pela Autoridade de Servicos Financeiros de Dubai, com endereco na Suite 305, Level 3, Al
Fattan Currency House, Dubai International Financial Centre, PO Box 482034, Dubai, United Arab Emirates. Este material é voltado somente a
Clientes Profissionais (conforme definicdo do médulo DFSA Conduta de Negécios) e outras pessoas ndo devem tomar decisdes com base no
mesmo; (iv) Brasil: Itat Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itat Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada
pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servico de atendimento a clientes: 4004-3131* (caital e regides metropolitanas) ou
0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda necessitar de outro canal de atendimento apés a
utilizag@o dos outros, favo ligar para: 0800-570-0011 (horario commercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —-SP, CEP 03162-
971.* custo de uma chamada local

Informagdes Relevantes — Analistas

Itens de Divulgacao
1 2 8] 4

Analistas

Thais Cascello
Gabriel Rezende
Luiz Capistrano

1. O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboragdo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s)
emissor(es) objeto do relatério de andlise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
acOes e/ou outros valores mobiliarios objeto deste relatério.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢céo, alienacéo ou
intermediagao dos valores mobiliarios objeto deste relatério.

4. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cdnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em
relagdo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados neste relatério.
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