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Saude - Prévia dos Resultados do 2T10

Juliana Rozenbaum, CNPI & Marcio Osako, CFA

As companhias do setor de Saude programaram divulgar seus resultados do
2T10 a partir de 10 de agosto. No geral, os niUmeros continuam a sustentar um
persistente cenario otimista, possivelmente com um crescimento por volta de
15%, devendo apresentar uma expansdo da margem neste ano e no proximo,
em consequéncia de reestruturacdes, de um cenario macro favoravel e da
concentragao do mercado, ora em andamento. No entanto, destacamos que esse
bom momento, a esta altura, ja estd em sua maior parte precificado, segundo
nosso ponto de vista. Apds desempenhar acima do Ibovespa em 21% no
acumulado do ano, temos um limitado retorno médio de 7% para o setor, com
negociacbes a 9,2x o EV/EBITDA e 14,2x o P/L, ambos para 2011. Neste
contexto, de limitado potencial de valorizagdo em todo o setor, preferimos a
Drogasil e a DASA, devido a dindmica positiva do segmento, limitado fluxo de
noticias negativas no que se refere aos resultados, competicdo e questdes
regulatérias restritas, e devido a potenciais catalisadores oriundos de fusGes e
aquisicoes (F&A).

Destaques

O Um bom 2T10, especialmente devido a expansdo da margem. Mais do
que o crescimento, acreditamos que potenciais surpresas positivas nos
resultados do setor de Saude devem ser provenientes de uma expansdo da
margem, que deve melhorar para todas as companhias (exceto a Profarma,
devido a termos de comparagdao muito desfavoraveis), refletindo esforgos de
reestruturacdo. Vemos o resultado da Amil como capaz de provocar potenciais
movimentos no setor, uma vez que este resultado deve apresentar progressos na
taxa de sinistralidade (MLR, na sigla em inglés) da Medial, e uma melhora em
sua prépria MLR, em termos anuais, puxando a margem EBITDA consolidada
para cima.

O Elevando a Profarma a market-perform (desempenho em linha com a
média do mercado), com um valor justo para o fim de 2010 de R$18.6/agdo (em
comparagdo com os R$19,4/acdo anteriores). Revisando o valor justo da Cremer
para R$18,5 (em comparacdo com os R$19,5/acdo anteriores). Estamos
aproveitando esta oportunidade para atualizar nossas estimativas para ambas as
companhias, tendo em vista que seus resultados do 1T10 frustraram nossas
expectativas, ndo sendo esperada uma recuperagdo no 2T10. Para a Profarma,
reduzimos ligeiramente as receitas, e revisamos as margens para baixo. Em
virtude de seu valuation mais atrativo (desempenhando abaixo do setor em 16%,
nos ultimos trés meses), porém ainda sem qualquer momentum para as receitas,
estamos elevando a Profarma para market-perform. Quanto a Cremer,
realizamos diversos pequenos ajustes, sendo que basicamente reduzimos o
faturamento, e aumentamos o ciclo de caixa e o capex, a despeito da melhora na
sua estrutura de custos dos financiamentos.

ESTE RELATORIO FOI ELABORADO PELA EQUIPE DE PESQUISA DA ITAU CORRETORA.
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Natura - Em Muito Boa Forma

Juliana Rozenbaum, CFA & Francine Martins, CNPI

Nossa opinido: Ligeiramente mais Robustos. A Natura divulgou &timos
resultados, conduzidos: (i) pelo crescimento de receitas de 24,1%, a medida que
o crescimento/produtividade da base de consultoras, a inovagdo e a participagao
de mercado estdo todas em boa forma, e (ii) pela melhora de lucratividade
melhor do que a projetada, devido a diluicdo de despesas. Apesar do efeito de
conversdo cambial ainda adverso, as operagdes internacionais retomaram a sua
tendéncia de melhora ap6és um 1T10 muito negativo. A geragdo de caixa também
merece destaque, a medida que o giro de estoques melhorado puxou o ciclo de
conversdo de caixa de volta para os niveis do 1S09.

Os resultados: As vendas totais para as operagdes brasileiras aumentaram
24,3% em termos anuais (vs. 22% no 1T10), em funcdo de um crescimento
ainda robusto da base de consultoras (+17,9%, devendo desacelerar-se a partir
de agora, uma vez que o 2T09 assinalou a implementagdo total do modelo CNO)
e de lancamentos bem-sucedidos (trés lancamentos de grande impacto entre 38
novos produtos no trimestre). Uma contracdo de margem bruta de 1,5 p.p.,
devida na maior parte as vendas de kits comemorativos, foi mais do que
compensada por despesas de vendas menores do que as projetadas (apenas R$
281 milhdes do plano de marketing adicional executado até o momento),
permitindo um aumento de 4 p.p. nas margens EBITDA no Brasil. As operagdes
internacionais continuaram apresentando um crescimento robusto em moeda
local em termos anuais — 34% para as operagoes sob consolidagao e 63% para
as operagdes em implementagdao - e melhora da margem EBITDA, apesar da
pressao cambial sobre as margens brutas. Este efeito adverso, devido ao
descompasso cambial entre vendas e custo dos produtos vendidos, devera ser
resolvido em breve, uma vez que a empresa anunciou planos para iniciar a
producdo local (terceirizada) para operagdes internacionais em dezembro. Um
crescimento de 32% do EBITDA em termos anuais traduziu-se em apenas 14%
no crescimento do resultado final, uma vez que o 2T09 contou com a vantagem
de um imposto de renda menor (beneficio fiscal do &gio).

Implicagdes sobre o investimento: Resultados de alta qualidade ja precificados.
Embora acreditemos que os numeros robustos do 2T10 oferegam suporte ao
momentum positivo da Natura, a avaliacgdo ndo oferece mais espaco para
qualquer ganho significativo. Vemos o valor de escassez da Natura, isso &, a sua
combinagdo atrativa de crescimento e geracdo de fluxo de caixa, refletido
justamente nos precos atuais da acdo. Reiteramos a nossa classificagdao de
market-perform (desempenho em linha com a média do setor) e o nosso valor-
justo de R$ 42,6/acdo para o final de 2010, mas reconhecemos que mais
detalhes sobre os planos internacionais da empresa poderiam abrir algum espago
para uma revisdo para cima.

OGX - Mais Descobertas em 0GX15

Paula Kovarsky, CNPI - Diego Mendes, CNPI & Giovana Aratjo, CNPI

A OGX divulgou noticias adicionais sobre o poco OGX15 (Santa Helena, no bloco
BM-C-41), localizado na parte sul da bacia de Campos. O pogo atingiu agora
rochas carbonaticas com hidrocarbonetos na secdo aptiana. Na verdade, a
descoberta ocorreu em dois intervalos distintos, com 27 e 4 metros de net pay,

2




& UNIBANCO

respectivamente.

A empresa ndo confirma qualquer conexao com o complexo Pipeline-Etna nesta
secdo, contudo, estd conduzindo testes de pressdo para verificar esta
possibilidade. Anteriormente nesta semana, a empresa confirmou a conectividade
entre a descoberta na segdo albiana de Santa Helena e as descobertas realizadas
nos pocos de Pipeline e Etna.

Reiteramos a nossa recomendacdo de outperform (desempenho acima da média
do setor), com um valor-justo de R$ 27,9/0GXP3 para o final de 2010. Embora
ndo tenham sido fornecidos detalhes adicionais de volumes, vemos esta como
uma boa noticia para a empresa, uma vez que, quanto maior for o niumero de
descobertas confirmadas na bacia de Campos, maior serd o preco que a OGX
podera obter por seus recursos em um possivel processo de farm-out.

SEB - Aquisicao da SEB - Licao Notavel sobre a
Precificacao dos seus Ativos

Juliana Rozenbaum, CNPI & Marcio Osako, CFA

Avaliacdo notavel para a SEB (R$ 31,0/unit; multiplo de EV/EBITDA de 15,4x
para o ano-fiscal de 2010). A SEB anunciou uma parceria estratégica com a
Pearson, que resumidamente resultara: i) na cisdo e venda do seu negdcio de
sistemas de ensino para a Pearson por um valor total de R$ 888 milhdes (R$
22,0/unit; pactuado para ser estendido para todos os acionistas da SEB), e ii) em
uma oferta de compra voluntaria subsequente por parte dos controladores da
SEB para a participagdo dos acionistas minoritérios na nova empresa resultante
(i.e., excluindo-se os negocios de sistemas de ensino), por R$ 9,0/unit. No final,
0s acionistas minoritarios da SEB poderdo receber R$ 31,0/unit, o que implica
em um prémio extra de 63% em relacdo ao preco de fechamento de ontem. No
todo, a SEB foi avaliada em R$ 1.252 milhdes pelo patriménio e em um EV de R$
1.157 milhGes, ou multiplos de EV/EBITDA de 21,1x e 15,4x para os anos fiscais
de 2009 e 2010.

Embora ndo seja a principal condutora, a operagdo apresenta uma implicagao
positiva para a Kroton. Segundo a Pearson, a divisdo de sistemas de ensino da
SEB devera apresentar uma receita bruta de R$ 160 milhdes neste ano, com uma
margem operacional de aproximadamente 35%. Com base nestes numeros, e
partindo-se da premissa: i) de dedugdes de vendas de 8% e de ii) uma margem
EBITDA de 35%, o EV/EBITDA 2010 implicito era de 17,2x para o segmento de
sistemas de ensino. A Kroton também possui um negdcio de sistemas de ensino,
com receita bruta projetada de aproximadamente R$ 100 milhdes para este ano,
embora com uma margem EBITDA menor (20%-25%) devido a contribuicdo
negativa da Projecta (a divisdo de sistemas de ensino para escolas publicas
iniciada no ano passado). Logo, considerando-se o mesmo multiplo para um
EBITDA de R$ 23 milhdes, isto implicaria em um EV de R$ 396 milhdes para o
sistema de ensino da Kroton, que representam 45% do EV, atualmente
precificado pelo mercado em R$ 13,3/unit.

ImplicagOes sobre o investimento: obviamente muito positivas para a SEB, e
para as demais empresas do setor educacional no Brasil, especialmente a Kroton.
A operacao devera ser concluida em 60 dias. No final da transacdo em dois
passos, a SEB devera deixar de ter agdes negociadas em bolsa.
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Estratégia - Prévia dos Resultados do 2T10
Carlos Constantini, CNPI — Susana Salaru, CNPI - Pedro Luz Maia, CNPI & Cida Souza, CNPI

Antecipamos bons resultados referentes ao 2T10 para a maioria das empresas
brasileiras. As histérias direcionadas ao mercado doméstico, incluindo Varejistas,
Construtoras Residenciais, IndUstrias, Logistica e Saude, deverdao mais uma vez
se destacar entre os melhores resultados, embora tal desempenho ndo seja
considerado uma surpresa. As companhias de Telecomunicagdes e de Utilities
devem apresentar resultados mistos.

Teses vinculadas as commodities devem registrar melhoras sequenciais nos
setores de Siderurgia e Mineragdo, Agucar e Etanol e Petroquimicos. O setor de
Papel e Celulose deve provavelmente representar a Unica excecdo, devido aos
seus custos de manutencdo mais elevados.

Companhias que devem se situar entre aquelas com numeros positivos incluem:
Braskem, Cosan, Cetip, Hering, Minerva, Even, Gafisa, CSN e Gerdau, entre
outras.

Empresas que devem estar entre aquelas com resultados negativos incluem:
Klabin, Fibria, Heringer, Souza Cruz, Ambev e B2W, entre outras.

O Bancos e Servigos Financeiros - As companhias de servigos financeiros
possivelmente divulgardo resultados positivos no 2T10, puxados principalmente
pelas crescentes receitas e pelo bom controle de custos, ajudados por ganhos de
escala. Contudo, ndo esperamos que os resultados impulsionem o desempenho
das agBes, uma vez que os dados operacionais ja foram divulgados pela BVMF e
pela Cetip, e os investidores estdo mais preocupados com o novo ambiente
competitivo afetando a Cielo desde Julho.

O Bens de Consumo e Varejo / Alimentos e Bebidas - Esperamos
resultados consistentes para as varejistas de vestuario, com soélidas margens
compensando o menor crescimento das receitas. Apresentando uma tendéncia
oposta, os numeros da Souza Cruz, CBD, Ambev e Hyper devem provavelmente
ser marcados por uma pressao sobre as margens (significativa, no caso destas
duas ultimas). A Lojas Americanas deve apresentar um desempenho consistente
nas suas lojas fisicas, enquanto a B2W deve registrar um crescimento moroso
mais uma vez. No que diz respeito as companhias de alimentos, todas as
tendéncias de melhora permanecem dentro do nivel esperado; apenas a Brasil
Foods ndao deve apresentar um trigger positivo, uma vez que todas as atencdes
estdo voltadas para a demorada aprovacgao antitruste.

O Saude e Educagdo - Apesar de dificilmente representarem um trigger,
os resultados devem continuar sélidos no setor de Saude, devido principalmente
a melhoras nas margens, ao invés do crescimento. A Amil deve se destacar, uma
vez que alguns resultados da integracdo devem se revelar na taxa de
sinistralidade (MLR, na sigla em inglés) da Medial no 2T10. Relativamente a
Educagdao, o momentum permanece menos atrativo devido ao fraco crescimento
das receitas e ao pequeno progresso nas margens (exceto para a Anhanguera).

O Industrias + Transportes e Logistica - Para as companhias de logistica,
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o destaque deve ficar com a Santos Brasil, cujos volumes e margens estdo se
recuperando rapidamente. Quanto as companhias aéreas, ainda que se espere
que as margens da Gol ndo sejam estimulantes, o guidance para o ano deve ser
reafirmado. Os resultados para as companhias industriais focadas no mercado
doméstico (DTEX, POMO, RAPT e Iochpe) devem ser excelentes, uma vez que a
demanda continua a se manter forte, permitindo o repasse dos aumentos nos
custos.

a Petroleo, Gas e Petroquimicos, e Agronegécio - Braskem, Cosan e Sao
Martinho sdao as companhias que devem registrar melhores resultados no
trimestre. As melhoras adicionais nas margens da Braskem em decorrem de um
forte mercado doméstico e de algumas melhoras no desempenho operacional da
Quattor. A protecdo (hedging, em inglés) para o aglcar explica o excelente
desempenho tanto da Sdo Martinho quanto o da Cosan no trimestre. Por sua vez,
0s principais reveses serdo originarios dos fertilizantes, e da Heringer em
particular, que deve apresentar um EBITDA negativo.

O Construgdo Civil e Shopping Centers - conforme o0s numeros
operacionais preliminares indicam, esperamos uma forte temporada de
resultados para as construtoras residenciais brasileiras, com a maior parte das
companhias alcancando entre 30% e 40% de nossas projecdes para 0s
lancamentos e para as pré-vendas no ano de 2010. Para os shopping centers
brasileiros sob nossa cobertura, ndo antecipamos nenhuma grande surpresa, e
esperamos fortes resultados em todos os segmentos.

O Siderurgia e Mineracdo + Papel e Celulose - Esperamos que a Vale
apresente o maior crescimento sequencial no EBITDA entre os setores
impulsionados pelos precos maiores do minério de ferro (com mais melhoras no
3T10). Para as siderurgicas, a CSN e Gerdau devem representar os destaques
positivos (margem EBITDA se ampliando em +200 pontos-base), enquanto os
numeros da Usiminas e da Magnesita devem ficar mais para tras. Projetamos
nimeros ndo estimulantes nos resultados da Fibria e da Klabin, que foram
afetados pelas altas despesas de manutencdao; a Suzano, contudo, apresentou
uma relativa melhora.

O Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia - TMT Brasil — Os resultados do
setor de TMT no 2T10 devem refletir duas diferentes dinamicas dentro do setor.
Os numeros das empresas de celulares (Cellcos, na sigla em inglés)
provavelmente irdo apresentar os resultados das decisdes de cada companhia em
suas respectivas estratégias de marketing; quanto as companhias de telefonia
fixa (Telcos, na sigla em inglés) a integragdo e a recuperagdo operacional devem
ditar o ritmo. Acreditamos que a Vivo deve registrar outro trimestre de forte
crescimento nas receitas de dados, enquanto esperamos que a Tim priorize seu
negdcio de voz e reduza significativamente as vendas de aparelhos celulares. Os
numeros da Telemar devem apresentar sinergias adicionais provenientes da
integracdo da Brasil Telecom; para a Telesp, estimamos alguma melhora no
faturamento, resultante do sucesso da companhia em puxar as vendas de banda
larga fisica de volta ao normal, apds a ruptura observada no ano passado.
Finalmente, o crescimento das receitas da Totvs, ainda que saudavel, devera ser
afetado pela conclusdo da reestruturacao de seu canal de distribuicao.

O Utilities — Os resultados do 2T10 sdo em geral mais fracos para as
Utilities, em vista do efeito sazonal da alocacdao de energia pelas companhias de
geracdo. Neste ano, esperamos observar uma continua recuperagdo no consumo,
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em termos anuais, no segmento industrial, e uma retomada na demanda
residencial e na comercial. Em vista dos impressionantes nimeros do consumo
na regido Nordeste, a Coelce (COCE5) e a Equatorial (EQTL3) devem registrar
fortes resultados. A Eletropaulo (ELPL6) e a Light (LIGT3) devem possivelmente
se beneficiar de itens ndo recorrentes. Por outro lado, esperamos nimeros fracos
para a Cemig (CMIG4) e para a Copel (CPLE®6).
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EXONERA(,'I"\O DE RESPONSABILIDADE
Ital Securities é uma marca da Itada Corretora de Valores S.A.

Classificagoes: Definigdes, Dispersdo e Relagdes Bancarias (3)

Classificagdes Definigdo () (2 Cobertura Relagao(gancarla
A expectativa do analista para a agdo é de um o o
Outperform desempenho acima da média do mercado. 34% 22%
Market Perform A expectativa do analista para a agdo e de um 50% 32%
desempenho em linha com a média do mercado.
Underperform A expectativa do analista para a agdo € de um 16% 10%

desempenho abaixo da média do mercado.

1. As classificagGes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotagdo da agdo no médio prazo comparado com a média do setor. As
recomendagbes continuardo validas até o analista alterar a classificagdo, o que poderd acontecer como resultado de novas informagdes, ou
simplesmente devido a alteragdo na cotagéo da agdo (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado).

2. As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhangas. Os setores sdo: (i) Bancos e Servigos Financeiros; (ii) Bens de
Consumo & Varejo + Alimentos e Bebidas (iii) IndUstrias + Saude + Educagdo; (iv) Siderurgia & Mineracdo + Papel & Celulose; (v) Petrdleo, Gas &
Petroquimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobilidrio & Construgdo; (vii) Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transporte & Logistica; (ix) Servigos
de Utilidade Publica; (x) Estratégia.

3. Percentual de empresas cobertas pela Ital Corretora de Valores S.A. nessa categoria de classificacdo. As classificacdes usadas neste documento
(Outperform, Sector Perform e Underperform), para fins de cumprimento da exigéncia de divulgacdo da distribuicdo de classificacbes da agéncia
reguladora FINRA e da Bolsa de Valores de New York (NYSE), correspondem aproximadamente a Compra, Manutencdo e Venda, respectivamente.

4, Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagdo, para as quais foram prestados servigos de banco de investimento, pelo Banco Itau
S.A. ou por uma de suas empresas coligadas, nos ultimos 12 (doze) meses, ou poderdo ser prestados nos proximos 3 (trés) meses.

Informacgdes Gerais Importantes

1. Este relatério foi elaborado pela Itad Corretora de Valores S.A. (“Ital Corretora”), uma subsididria do Banco Itad S.A., e distribuido pela Ital
Corretora ou por uma de suas afiliadas (denominado conjuntamente “Grupo Ital Unibanco”.

2. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes, e n&o constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada
estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas confidveis na data em que o relatério foi
divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. O Grupo Ital Unibanco ndo d& nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma
expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacgbes. Este relatério também ndo tem a intencdo de ser uma
relagdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinies, estimativas e projegdes
expressas neste relatorio refletem a opinido atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgagdo e estdo, portanto,
sujeitas a alteragGes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes
sem aviso prévio. O Grupo Ital Unibanco ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor, salvo quando do
encerramento da cobertura dos emitentes dos titulos mobilidrios abordados neste relatério.

3. O analista responsavel pela elaboragdo deste relatério certifica, por meio desta. que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma
precisa e exclusiva, suas visdes e opiniGes pessoais a respeito de todos os emitentes ou valores mobilidrios analisados, e foram produzidas de forma
independente e auténoma, inclusive da Ital Corretora. Uma vez que as opiniGes pessoais dos analistas de investimento podem ser divergentes entre
si, o Ital Corretora e suas subsididrias e afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou
cheguem a conclusdes diferentes das informacgdes fornecidas neste relatério. O analista responsavel pela elaboracdo deste relatério ndo esta
registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a NYSE ou a FINRA, tampouco sendo associado a Ital USA Securities, Inc..
Portanto, ele pode ndo estar sujeito as restrigdes da Norma 2711 sobre comunicagdes com uma empresa objeto de andlise, aparicdes publicas e
transagBes com valores mobilidrios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.
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4. A remuneracdo de um analista é determinada com base no total das receitas da Ital Corretora, uma parcela das quais é oriunda da prestagéo de
servigos de banco de investimento. Como todos os funcionarios do Ital Corretora e de suas subsididria e afiliadas, os analistas recebem uma
remuneragdo que estd atrelada ao resultado global. Sendo assim, a remuneragdo de um analista pode ser considerada indiretamente relacionada a
este relatério. Entretanto, o analista responsavel pelo contetdo deste relatério certifica, por meio deste, que nenhuma parcela de sua remuneragédo
esteve, esta ou estard, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas neste relatério, ou vinculada
a precificacdo de qualquer um dos valores mobilidrios discutidos neste relatério. O analista declara que ndo mantém qualquer vinculo com individuos
que mantenham relagdes comerciais de qualquer natureza com as empresas analisadas, e que ndo recebe qualquer remuneragdo por servigos
prestados ou mantém relagdes comerciais com essas empresas ou com pessoas fisicas ou juridicas que representem os interesses dessas empresas.
De acordo com a politica de conformidade da Ital Corretora, nem o analista, nem qualquer membro de seu nucleo familiar, ndo detém, direta ou
indiretamente, posigdes em valores mobilidrios emitidos pelas empresas analisadas neste relatério em sua carteira de investimentos pessoal, e néo
estdo pessoalmente envolvidos na aquisigdo, venda ou negociagdo desses ativos no mercado. O analista e os membros de seu nucleo familiar néo
atuam como administrador, diretor ou membro do conselho consultivo das empresas analisadas neste relatério. O Grupo Ital Unibanco e os fundos,
carteiras e clubes de investimentos administrados pelo Grupo Itall Unibanco podem ter uma participacdo direta ou indireta equivalente a ndo mais
que 1% (um por cento) do capital social das empresas, e podem ter estado envolvidos na aquisicdo, venda ou negociagdo dessas agdes no mercado.

5. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este relatério ndo leva em
consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que
desejem adquirir ou negociar os titulos mobilidrios cobertos neste relatério devem obter documentos pertinentes relativos aos instrumentos
financeiros e as bolsas e confirmar o seu conteldo. Os investidores devem obter orientagdo financeira independente, com base em suas
caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento baseada nas informagdes contidas neste relatério. A decisdo final em relacdo
aos investimentos deve ser tomada por vocé, levando em consideracdo os varios riscos, tarifas e comissdes. Caso um instrumento financeiro seja
expresso em uma moeda que ndo a do investidor, uma alteracdo nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu preco, valor ou
rentabilidade, e o leitor deste relatério assume quaisquer riscos de cambio. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes
e, consequentemente, o prego ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo
é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranca ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada neste relatério em
relagdo a desempenhos futuros. O Grupo Itall Unibanco se exime de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos,
que venham a decorrer da utilizacdo deste relatério ou de seu contetido.

6. Este relatdério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o
prévio consentimento por escrito da Ital Corretora. Informacgdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério se encontram
disponiveis mediante solicitagdo.

Observagao Adicional nos relatdrios distribuidos no (i) Reino Unido e Europa: O Banco Ital Europa S.A., Filial de Londres, autorizado pelo
Banco de Portugal e autorizado e sujeito a regulamentacdo limitada da Financial Services Authority (FSA), estd distribuindo este relatério aos
investidores que s&o Contraparte Elegivel e Clientes Profissionais, de acordo com as normas e os regulamentos da FSA. Se vocé ndo se enquadrar, ou
deixar de se enquadrar na definicdo de Contraparte Elegivel ou Cliente Profissional intermediario, vocé ndo deve se basear nas informagdes contidas
neste relatdrio e deve notificar imediatamente a Filial de Londres do Banco Itall Europa S.A. imediatamente. As informagdes contidas neste relatdrio
ndo se aplicam e ndo devem ser utilizadas por clientes de varejo; (ii) EUA: A Ital USA Securities Inc., uma empresa membro da FINRA/SIPC, estd
distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contelido do mesmo. O investidor americano que receber este relatério e desejar realizar
uma operagdo com um dos valores mobilidrios analisados neste relatério, deverd fazé-lo através da Ital USA Securities Inc., localizada na 540
Madison Avenue, 23° andar, New York, NY; (iii) Asia: Este relatério é distribuido em Hong Kong pela Itati Asia Securities Limited, autorizada a
operar em Hong Kong nas atividades reguladas do Tipo 1 (operagBes com titulos e valores mobilidrios) pela Securities and Futures Commission. A
Itall Asia Securities Limited aceita toda a responsabilidade legal pelo contelido deste relatério. Em Hong Kong, um investidor que desejar adquirir ou
negociar os valores mobilidrios abrangidos por este relatério devera entrar em contato com a Ital Asia Securities Limited, no enderego 29th Floor,
Two IFC, Hong Kong, Central; (iv) Japdo: Este relatério é distribuido no Japdo pela Itau Asia Securities Limited - Filial de Téquio, NUumero de
Registro (FIEO) 2154, Diretor, Kanto Local Finance Bureau, Associagdo: Associacdo dos Operadores de Titulos Mobiliarios do Japdo; (v) Oriente
Médio: Este relatério foi distribuido pela Ital Middle East Securities Limited. Os produtos ou servicos financeiros relacionados apenas estdo
disponiveis para grandes clientes, com ativos liquidos superiores a US$ 1 milhdo, e que tenham experiéncia e conhecimento financeiro suficiente para
participar em mercados financeiros em uma jurisdicdo de negdcios no atacado. A Itad Middle East Securities Limited é regulada pela Autoridade de
Servigos Financeiros de Dubai (DFSA). No Oriente Médio, os investidores que desejem adquirir ou negociar os ativos cobertos neste relatério devem
entrar em contato com a Itat Middle East Securities Limited, no endereco Park Place, 10th Floor (1005), Sheikh Zayed Road, Dubai, Emirados Arabes
Unidos; (vi) Brasil: A Ital Corretora de Valores S.A., uma subsidiaria do Banco Ital S.A., autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios brasileira, esta distribuindo este relatério.

Em caso de duvidas, sugestdes ou reclamagdes, por favor, fale com a Central de Atendimento ao Investidor: 4004-3005 (capitais e regides
metropolitanas) e 0800 726 3005 (demais regides), de segunda a sexta-feira, das 8h as 20h40. SAC: 0800 722 1832. Ouvidoria: 0800 722 6281.
Deficiente auditivo: 0800 722 2808.




