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BUY

Ticker POMO4
Preco Mercado em 24/02/2010 R$ 7,90
Preco Potencial para 31/12/2010 R$ 10,27
Potencial de Valorizacao 30%
Bens de
Setor Capital
Free Float 45%
Payout 45%
Min (52 sem) R$ 2,37
Max (52 sem) R$ 8,45
Volume R$ (21 d) 2.940K

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento

Multiplos 2010 2011 2012
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Analise de Investimento

Marcopolo S.A.
Revisao de Preco / Resultado 4T09

25/02/2010

Estamos revisando o prego alvo da Marcopolo S.A. para R$ 10,27 (POMO4),
com recomendac¢do de BUY. Nosso prec¢o potencial para Dezembro de 2010
representa um upside de 30% em relacédo a cotagédo de 24/02/2010.

Acreditamos que a empresa tem condi¢cdes bastante promissoras em 2010,
baseadas na expectativa de crescimento na demanda por 6nibus no mercado
interno, devido aos seguintes fatores: (i) prorrogacdo, pela ANTT, das
autorizacdes especiais de operacdo das empresas de dnibus interestaduais e
internacionais até 2011; (ii) lancamento da nova geracdo 7 de Onibus
rodoviarios; (iii) melhores condigdes de financiamento do BNDES, com a
ampliac@o do prazo de 72 para 96 meses e a reducdo da taxa de juros para,
no maximo, 7% ao ano; e (iv) as eleicdes de 2010, que impulsionam a
demanda por urbanos, com programas do Governo do tipo “Caminhos das
Escola”. J4 no mercado externo, a Marcopolo sera influenciada positivamente
pela Copa do Mundo na Africa em 2010, e pelo desempenho da joint venture
Tata Motors, na india, e da GB Auto, no Egito.

Nossa andlise foi baseada no método do fluxo de caixa descontado em
termos nominais. Projetamos o desempenho da empresa pelos préximos 10
anos com um crescimento nominal na perpetuidade de 5,0%, um WACC de
10,3% e um beta desalavancado de 0,69.

I. Panorama do setor
Producéo Brasileira de Onibus

Em virtude da crise financeira, o cenario para o setor de carrocerias de
Onibus se deteriorou em 2009, fazendo com que empresas como a
Marcopolo tivessem seu volume de produgéo reduzido expressivamente.

A producdo brasileira de 6nibus passou de 35.410 em 2008 para 25.645
unidades em 2009, representando uma queda de 27,6%, segundo dados da
Fabus (Associacdo Nacional dos Fabricantes de Onibus) e do Simefre
(Sindicato Interestadual da Indlstria de Materiais e Equipamentos
Ferroviarios e Rodoviarios).

Produgo Brasileira de Onibus

Produtos 2009 2008 A%
Rodoviarios 6.456 9.728 -33,6%
Mercado Interno 4.066 5.741 -29,2%
Mercado Externo 2.390 3.987 -40,1%
Urbanos 15.093 21.008 -28,2%
Mercado Interno 13.329 16.075 -17,1%
Mercado Externo 1.764 4.933 -64,2%
Micros 3.075 4.282 -28,2%
Mercado Interno 2.708 2.990 -9,4%
Mercado Externo 367 1.292 -71,6%
Minis 1.021 392 160,5%
Mercado Interno 1.009 365 176,4%
Mercado Externo 12 27 -55,6%
TOTAL 25.645 35.410 -27,6%
Total Mercado Interno 21.112 25.171 -16,1%
Total Mercado Externo 4.533 10.239 -55,7%

Fonte: Fabus e Simefre
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O market share da Marcopolo na producéo brasileira atingiu 47,1% no 4T09 e 41,7% em 2009.

Vale ressaltar que os dados da producéo da Volares e Furgdes ndo estdo computados na tabela acima por
nao fazerem parte da estatistica da Fabus e do Simefre.

O que mais influenciou essa queda na produgéo de dnibus foi a falta de crédito, tanto no Brasil como no
mundo todo e, conseqiientemente, a diminuicdo da demanda. Além disso, o segmento de dnibus rodoviario
ficou reprimido pela espera da decisdo quanto a prorrogagdo das concessodes das linhas interestaduais no
Brasil, que fez com que os empresarios estacassem seus planos de renovacéo de suas frotas.

Frota Brasileira de Onibus

Segundo dados da ANTT (Agéncia Nacional de Transportes Terrestres), a frota brasileira de 6nibus
rodoviarios vem envelhecendo e nédo estd sendo renovada com a velocidade necesséria. A idade média
atual esta em 10 anos e o percentual da frota com mais de 10 anos é de 45,8% (dados do AETT 2008).

Acreditamos que em poucos anos esta idade média avancada da frota de Onibus resultard em uma
renovacgédo gradativa, devido a necessidade do alcance de niveis de seguranga compativeis com os exigidos
para o transporte de passageiros.

Além disso, a implementagéo de projetos de transporte coletivo urbano a fim de melhorar o escoamento do
transito nas grandes cidades brasileiras, visando incentivar a substituicdo da utilizagdo de automdveis por
transporte publico, também incentivam a renovacdo, tirando de circulagdo Onibus ultrapassados e
substituindo por novos modelos, que dispdem de mais conforto, seguranca e causam menor impacto ao
meio ambiente.

Em 19/11/2009, através das Resolugfes n° 3.320 e 3.321, a ANTT prorrogou as autorizagbes especiais das
empresas de Onibus interestaduais e internacionais de passageiros até dezembro de 2011. Segundo o
comunicado divulgado pela Agéncia, sera feito um estudo para verificar a demanda e a frota necessaria para
otimizar a rede, ja que os dados atuais demonstraram riscos que tornariam vulneraveis o desempenho do
processo.

A ANTT pretende exigir que as empresas concessiondrias fagam a renovacao de sua frota de 6nibus, de
modo que as empresas operem dentro de uma faixa de idade média e, caso se concretize, nenhum 6nibus
com mais de 10 anos podera continuar sendo utilizado pelas concessionarias.

Esta deciséo ja comecou a demonstrar melhoras nas vendas de dnibus rodoviarios no mercado doméstico
da Marcopolo, que informou que esta medida deve permitir que em 2010 ela consiga recuperar seus niveis
de producdo aos mesmos patamares de 2008. Isso, porque no momento da licitacdo, cuja publicacdo do
edital esta prevista para novembro de 2010, as empresas terdo que estar com suas frotas renovadas para
gque possam participar do processo.

[I. Andlise Swot
Oportunidades

- Necessidade da melhora do transporte publico nas grandes cidades, com melhor estruturacao e aumento
no nimero de linhas de 6nibus urbanos.

- Elevacdo na demanda de 6nibus, especialmente urbanos, em periodos pré-eleitorais.

- Definic@o de prazo das concessdes das linhas interestaduais.

- Idade média da frota de 6nibus rodoviarios alta e em ascenséo.

- Alto percentual de transporte de passageiros no Brasil feito por meio rodoviario.

- Olimpiadas e Copa do Mundo trazem a necessidade de investimentos em infra-estrutura.

Ameagas

- Valorizag&o cambial, que prejudica as margens das exportacdes.
- Precos das commodities, em especial o ago, com possiveis elevagoes.
- Concorréncia (Busscar, Caio, Mascarello etc.) acirrada.

Forcas

- Marca forte e reconhecida, no mercado doméstico e internacionalmente.

- Atuacdo pulverizada em diversos paises, com fabricas e escritérios comerciais.

- Empresa fortemente exportadora com preocupagéo constante na busca por novos mercados.
- Novas parcerias formadas com Tata Motors (india) e com a GB Polo (Egito).

- Nova Geracao 7 tem trazido incremento nas margens dos rodovidrios.
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Fraquezas

- Em torno de 40% de suas receitas sdo provenientes do mercado externo, que tem se recuperado muito
lentamente apds a crise financeira.
- Concentracéo das exportagfes em paises emergentes, com falta de participagdo em grandes economias
como EUA e Europa, por exemplo.

Ill. Marcopolo: histérico, desempenho e perspectiva s
Historico

A Marcopolo S.A. foi fundada em agosto de 1949, tem sua sede em Caxias do Sul, no Rio Grande do Sul, e
possui como atividade principal a fabricag&o de carrocerias para 6nibus e componentes.

A linha de produtos da companhia é ampla e é composta por énibus rodoviarios, urbanos, midis, micros e
miniénibus. Em geral suas operag¢@es séo integradas, 0 que envolve a producéo de componentes (poltronas,
espumas, janelas etc.), a producdo do Onibus e um pos-venda, através dos representantes comerciais,
assisténcia técnica e garantia, e uma ampla rede de distribuicao no pais.

Através do Banco Moneo, a principal linha de financiamento disponibilizada pela Marcopolo aos clientes é o
Finame Fabricante, que sdo linhas de repasse do BNDES com prazos longos, caréncias e taxas de juros
pos-fixados com base na TILP, e que a companhia repassa 100%.

Atualmente, a Marcopolo é uma das principais fabricantes de carrocerias de 6énibus do mundo e lider no
mercado brasileiro em participagdo no mercado, possuindo quatro unidades no Brasil e fabricas também na

Africa do Sul, China, Argentina, Colémbia, Egito, India, México e RUssia, além da presenca em mais de cem
paises, através de seus escritdrios e empresas comerciais.

Desempenho
Produgéo Total

29.450
26.896
24.700

21.811 40%
17.807 19.384 400 0%
15.670 ’
360

55%

. 60%
64% 62% 60% [ .

2006 2007 2008 2009 2010(E) 2011(E) 2012(E)

Mercado Interno ® Mercado Externo

Fonte: Empresa e BB-BI

A producédo da companhia cresceu a um CAGR de 18% entre 2006 e 2008, incentivado principalmente pelo
mercado interno, devido ao bom momento do setor de turismo e as boas condi¢cdes de financiamento
oferecidas pelo BNDES. Para o0s proximos anos, nossas projecdes consideram uma recuperagao
significativa no volume total produzido, devido a continuidade do bom desempenho no mercado interno e
também do mercado externo, através das fabricas da india e do Egito.

A empresa manteve, em média, 23% de sua producéo voltada para o setor de 6nibus rodoviarios. Porém,
em 2009 a participacao caiu para 18% em virtude da crise, ja que se trata de um produto cujo preco médio é
maior, quando comparado aos urbanos, além da incerteza com relacdo as concessfes das linhas
interestaduais no Brasil, que fez com que os empresarios congelassem seus investimentos na renovacao de
suas frotas, conforme dito anteriormente.

Destacamos o segmento de Minis, cuja participacdo aumentou de 1%, em 2008, para 16%, em 2009, devido
a parceria com a joint venture Tata Motors, em que a Marcopolo detém participacdo de 49%. A producéo
consolidada passou de pouco mais de 70 unidades no final de 2008 para 2.719 unidades em 2009.
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Composicao da Producéo 2005 2006 2007 2008 2009
Rodoviarios 21% 23% 24% 23% 18%
Urbanos 46% 43% 46% 44% 39%
Micros 12% 12% 11% 9% 8%

Minis (LCV) 4% 4% 1% 1% 16%
Volare e Furgdes 17% 18% 18% 23% 19%

Fonte: Empresa

A receita liquida da Marcopolo vem subindo ano apés ano, atingindo o montante de R$ 2,5 bilh6es em 2008,
um incremento de 20% em relacdo ao ano anterior. Desse montante, 60% originaram-se da venda de
carrocerias no mercado interno e 40% no mercado externo. Ja& em 2009, o mercado interno foi responsavel
por 68% da receita liquida da companhia, reflexo da demanda ainda bastante reprimida no mercado externo,
somado a valorizagéo cambial, que tem prejudicado as margens das exportacoes.

Receita Liquida
3.535.191
3.080.394
2 532.200 2.702.897
2.122.141 2.057.700
1.750.285 I I I
2006 2007 2008 2009 2010(E) 2011(E) 2012(E)

Fonte: Empresa e BB-BI

Além disso, a produg¢é@o no mercado externo foi prejudicada pelo encerramento das atividades nas fabricas
da Rdssia e de Portugal.

Projetamos um CAGR 2006-2012 para a receita liquida de 12,4% pois, apesar da queda de 18,7% em 2009,
estimamos uma recuperagdo em 2010 que acompanhara o guidance de producédo fornecido pela empresa,
somado ao reajuste dos pregos com inflagdo mais variagdo cambial.

IV. Resultado 4T09

O resultado do 4T09 foi caracterizado pelo aumento de 94,1% na producdo de énibus rodoviarios no
mercado interno e 118,3% no mercado externo. No fechamento do ano de 2009, o destaque fica com a
producédo de minis no mercado externo, impulsionado pela fabrica da india, cujo incremento foi mais de
2.600 unidades em relacdo ao ano anterior.

Além disso, a empresa conseguiu aumentar todas suas margens em relacdo ao 3T09, apds a retomada do
mercado de 6nibus neste Ultimo trimestre.

R$ Mil 4T09 A% 3T09 A% 4T08 2009 A% 2008
Receita Operacional Liquida 617.488 28,6% -23,3% 2.057.700 -18,7%
Lucro Bruto 131.723 65,7% -32,2% 395.836 -16,5%
Margem Bruta (%) 21,3% 4,8 p.p. -2,8 p.p. 19,2% 0,5 p.p.
EBITDA 56.514 85,6% -59,7% 184.644 -32,5%
Margem EBITDA (%) 9,2% 2,8 p.p. -8,2 p.p. 9,0% -1,8 p.p.
Lucro Liquido 63.234 208,7% 8,9% 136.543 1,6%
Margem Liquida (%) 10,2% 6,0 p.p. 3,0 p.p. 6,6% 1,3 p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI
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Analise de Desempenho

A receita liquida da Marcopolo foi de R$ 617,5 milhdes no 4T09, 28,6% superior ao 3T09 e 23,3% inferior ao
4T08. No periodo, o mercado interno foi responsavel por 71,9% das receitas totais, impulsionado pelas
vendas registradas no segmento de rodoviarios.

A margem bruta teve um incremento de 4,8 p.p. em relagédo ao trimestre anterior, porém 2,8 p.p. menor em
relagdo ao mesmo periodo de 2008. Isso é resultado do aumento do volume de producdo, do ajuste de
precos praticados no mercado interno e da melhora no mix de produtos vendidos, principalmente apds o
lancamento da nova Geracéo 7 de dnibus rodoviérios.

O EBITDA atingiu R$ 56,5 milh&es, 85,6% superior ao 3T09 e 59,7% menor quando comparado ao 4T08. A
margem foi de 9,2%, 2,8 p.p. maior que o trimestre anterior. A empresa também apresenta uma conta de
EBITDA ajustado em funcdo da variagdo cambial sobre as exportagbes que, no 4T09, foi de R$ 58,8
milh&es, 33,9% superior ao 3T09.

A producgédo consolidada da Marcopolo no ano de 2009 foi de 19.384 unidades, registrando uma queda de
11% sobre o ano anterior. A producgdo de carrocerias da Marcopolo no mercado interno no 4T09 subiu
28,3%, bem acima do crescimento da brasileira que teve elevacéo de 14,4%. Destaque para os Onibus
rodoviarios, com expanséo de quase 100% de unidades produzidas na empresa, contra 44,4% na produgéo
nacional. Vale lembrar que este produto € o de maior valor agregado, o que contribui muito para o
crescimento de sua receita.

Producéo no Exterior no 4T09

mindia

= México

= Colémbia

mArgentina

m Africado Sul
Egito

Fonte: Empresa

A producdo no exterior contabilizou 1.241 unidades no 4T09, 22,8% inferior ao 3T09. A participacéo da india
e do México foram os principais destaques da producgdo total da companhia, registrando 35% e 27%
respectivamente.

Funding
O nivel de endividamento da empresa é bastante confortavel, dado que a maior parte do valor provém do

Banco Moneo, cujos valores se referem aos financiamentos obtidos através da linha Finame, do BNDES,
cujo repasse é 100% realizado aos clientes.

R$ Mil 4T09 A% 3T09 A% 4708
Divida Bruta 1.254.362 1,1% 6,3%
Divida Liquida 712.999 13,1% -4,4%
Divida Liquida / EBITDA 3,9 15 1,3
Div CP / Div Total 30,7% -2,9 p.p. -22,5 p.p.
D/ D+E 63,4% 0,2 p.p. -3,3 p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI

No 4T09, a empresa apresentou uma divida liquida de R$ 712,9 milhdes, 13,1% superior ao 3T09. Desse
montante, apenas 32,9% sao resultantes do segmento industrial.
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V. Perspectivas

A Marcopolo é uma empresa que vem apresentando bom resultado operacional nos ultimos trimestres,
mesmo diante da crise financeira, justificado pela sua atuagdo bem pulverizada nos mercados interno e
externo, com predominancia para o primeiro.

O 4T09 mostrou que a empresa foi capaz de aproveitar a retomada do crédito e da demanda no mercado
interno para aumentar a produco e recuperar suas margens.

A companhia vem aumentando sua participagcdo no mercado externo através das novas parcerias (joint
ventures) que foram feitas com outros paises. Uma das Ultimas foi realizada com a indiana Tata Motors, em
2007, uma empresa lider na venda de veiculos comerciais, cuja participacdo da Marcopolo é de 49%.
Atualmente, 90% dos 6nibus produzidos nessa unidade fabril sdo minis e urbanos e, a partir de 2012, ela
deve iniciar a producéo de rodoviarios também.

Esperamos que em 2010 a empresa retome o nivel de suas vendas bastante significativamente, motivado
pelo desempenho do mercado doméstico e pelas operagGes nas fabricas da India e do Egito, além da
recuperac¢do no mercado mexicano.

A prorrogacdo das autorizagbes especiais de operacdo das empresas de Onibus interestaduais e
internacionais até 2011, o lancamento da nova geragdo G7 de 6nibus rodoviarios, as melhores condi¢cbes de
financiamento do BNDES, com a ampliagdo do prazo de 72 para 96 meses e a reducdo da taxa de juros
para, no maximo, 7% ao ano, e as elei¢cdes de 2010, que incentivam a demanda por urbanos, propiciam uma
boa expectativa para a Marcopolo aumentar seus nimeros em unidades produzidas destinadas ao mercado
interno. No que tange ao mercado externo, o aquecimento das operagfes da fabrica no Egito e o aumento
da producdo na joint venture da india devem resultar em um aumento de unidades produzidas,
compensando a paralisacédo das fabricas do México e Portugal.

Cabe ressaltar também que a empresa espera aplicar um reajuste de pregcos em torno de 10% para urbanos,
micros e minis, e entre 10% a 15% para os rodoviarios da nova geracdo G7. Isso, somado a elevagdo da
participacdo dos rodoviarios que trazem melhores margens para a companhia, devera ajudar a compensar a
valorizacdo cambial, que vem afetando negativamente as margens das exportagées.

A empresa também manteve seu guidance para 2010 em: receita liquida de R$ 2,55 bilhdes; producao de
24.700 unidades de 6nibus; e investimentos em ativo imobilizado no montante de R$ 60,0 milhdes.

VI. Demonstrativos Projetados

PREMISSAS PARA VALOR DA EMPRESA

Beta alavancado da empresa 1,47
Beta desalavancado setorial -

Debt/Equity da empresa na data base 1,72
Beta desalavancado escolhido 0,69
Taxa escolhida (CMPC) 10%
Taxa livre de risco 9%
Prémio de Mercado 6,5%
Taxa estimada de crescimento na perpetuidade 5%
Numero de acdes (mil agdes) 224.225

Valor de Mercado 1.663.977
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Valor das Operacbes da Empresa + Residual 2.509.003
Aplicacdes Financeiras 708.624
Investimentos 70.176
Passivos contingentes (24.169)
Valor da Empresa 3.263.634
Financiamentos 1.308.120
Divida com coligadas 0
Participa¢des Minoritarias 4.517
Valor para os acionistas 1.950.998
ndmero de ag6es (mil agdes) 224.225
Valor justo por lote mil agbes 8,70
Valor justo por lote de Agdes Preferenciais (mi | agdes) 10,27
indices Econémicos 2010 2011 2012
Vendas Liquidas (R$ mil) 2.702.897 3.080.394 3.535.191
Lucro da atividade (EBIT) (R$ mil) 209.775 229.275 268.950
EBITDA (R$ mil) 257.309 294.281 337.963
Divida (R$ mil) 1.308.120 1.493.363 1.656.442
Rentabilidade sobre o Capital Empregado (%) 18% 16% 16%
Margem Bruta (%) 19% 19% 19%
Margem da Atividade (%) 8% 7% 8%
Margem EBITDA (%) 10% 10% 10%
Margem Operacional (%) 7% 7% 7%
Margem Liquida (%) 5% 6% 6%
Rentabilidade do Patriménio Liquido (%) 19% 20% 20%
E.V. (Enterprise Value)/ EBITDA - Valor de Mercado 7,3 6,7 5,7
indices de Estrutura 2010 2011 2012
Divida Curto Prazo/Divida (%) 50% 50% 50%
Divida/Divida + Patriménio Liquido (%) 62% 62% 61%
Participacéo Capital de Terceiros (%) 69% 70% 69%
Participacéo do Capital Préprio (%) 31% 30% 31%
Alavancagem = Divida/Patriménio Liquido (%) 160% 162% 159%
DEMONSTRACAO DO RESULTADO PROJETADO 2010 2011 2012
Receita Operacional Bruta 3.386.364 3.859.317 4.429.116
Receita operacional liquida 2.702.897 3.080.394 3.535.191
Lucro bruto 510.246 581.508 667.364
Comerciais 162.504 197.168 220.587
Gerais e administrativas 117.154 131.346 150.606
Outras despesas (receitas) operacionais 20.812 23.719 27.221
Resultado da atividade 209.775 229.275 268.950
Resultado operacional 194.842 217.874 247.468
Resultado liquido antes do IR 204.302 228.655 259.841
Provisdo para I.R. + Contribui¢cdo Social (42.439) (40.138) (46.755)
Resultado liquido 147.283 172.815 195.164
BALANCO PATRIMONIAL SINTETICO 2010 2011 2012
ATIVO 2.667.411 3.034.200 3.384.070
Circulante 1.902.435 2.282.284 2.594.079
Realizavel a longo prazo 374.357 353.958 333.558
Permanente 390.619 397.958 456.433
PASSIVO 2.667.411 3.034.200 3.384.070
Circulante 1.151.835 1.323.681 1.464.254
Exigivel a longo prazo 692.609 778.318 864.473

Patrimonio liquido 818.451 924.316 1.044.006
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podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitacéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Gnica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A, institui¢do a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servigos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneragéo é fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagéo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Né&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienagdo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituicdo n&o é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes 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 Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relacdes 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 - Alinstituicdo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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