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Opinido do consenso N°de recomendagdes

COMPRAR n
MANTER 8
VENDER 8

Preco e Performance

Prego 10,05
Maéxde 52 semanas 16,02
Min de 52 semanas 9,38
YTD (%) -29,30
Volume médio diario (mn) 979.705
Capitalizagcéo bolsista (mn) 6.324
Beta 0,75
Dividendo 0,305
EPS 0,61
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Estrutura Accionista

Soc Francisco Manuel dos Santos 56,10%
Aberdeen 5%
Asteck 5%
BlackRock 5%
BMP Paribas 3,76%
Carmignac Gestion 2,70%
IPMorgan Chase&Co 1,90%
Free Float 20,54%
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CoMPANY NOTE 5

Jeronimo Martins — Desilusdo na Biedronka néo retira interesse

O actual contexto macroeconémico no mercado polaco e portugués, a deflagdo alimentar e o
ambiente competitivo, que obriga a um investimento em preco, reflectiu-se nos resultados semestrais
do Grupo, tendo reportado uma quebra de 12% no lucro liquido para EUR 145mn.

As vendas do Grupo aumentaram 7,2% no primeiro semestre do ano, no entanto, o desempenho da
Biedronka ficou aquém das expectativas da equipa de gestdo, verificando-se uma quebra de 1,2% nas
vendas LFL na Polénia. No mercado portugués, o Grupo tem vindo a aumentar a sua quota de
mercado, tendo-se observado um crescimento de volumes e uma manutencdao da margem EBITDA no
semestre. J4 na Colombia os resultados semestrais superaram as estimativas iniciais, o que pode
conferir um upside adicional a médio/longo prazo.

Refira-se que a Jeronimo Martins transacciona com um perfil de miultiplos mais dispendioso do que as
restantes retalhistas, mas ainda assim, tem vindo a corrigir parcialmente o prémio acentuado que
chegou a ostentar num passado recente — o que torna a correc¢ao do titulo desde o inicio do ano
demasiado extremada.

Os resultados do Grupo tém sido impactados pelo contexto de queda da inflagdo alimentar e pelo
ambiente competitivo tanto no mercado polaco como no mercado portugués. Ainda assim, o Grupo
conseguiu aumentar quota de mercado em todos os negdcios de retalho e aumentar as vendas
consolidadas em 7,2% para EUR 6.052mn.

O desempenho da Biendronka no primeiro semestre do ano ficou aquém das expectativas da
empresa e dos analistas, tendo um forte impacto nos resultados do Grupo. No entanto, a empresa
referiu que tem vindo a promover medidas com o objectivo de recuperar a dinamica das vendas LFL e a
aumentar a actual posi¢do de lideranga de mercado.

Tabela 1 — Resultados Semestrais

Vendas e Prestagdes de Servicos 6.052 5.643 7,20% 3.139 2.871 9,30%)
Margem Total 1.286 1.207 6,60% 663 612 8,40%
Custos Operacionais -945 -857 10,20% -480 -429 11,90%
|EBITDA 341 350 -2,30% 183 183 0,30%)
Margem EBITDA 5,60% 6,20% 5,80% 6,40%
Depreciagdo -135 -122 10,70% -68 -61 10,80%
|EBIT 207 228 -9,30% 115 121 -5,10%,
Resultados Financeiros -18 -20 -12,90% -9 -10 -7,00%
Ganhos em Empresas Associadas 8 6 43,10% 5 3 56,80%
Itens ndao Recorrentes 0 1 n.a 0 2 n.a
|EBT 196 214 -8,10% 111 116 -4,60%)
Impostos -44 -45 -0,60% -24 -24 0,00%
Resultados Liquidos 152 169 -10,10% 86 92 -5,90%,
Interesses que ndo controlam -7 -4 n.a -4 -2 n.a
|Res. Liquido atribuivel a JM 145 165 -12% 83 90 -8,4%
|Res. Liquido/acgdo (€) 0,23 0,26 -12% 0,13 0,14 -8,4%

Fonte: Jeronimo Martins

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes
Research consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados
previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora
disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio n&o é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no
futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal lhe
seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios.
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joao.lampreia@bancobig.pt ( Resyltado Liquido atribuivel ao Grupo no primeiro semestre registou um decréscimo de 12,4%, face

ao verificado no periodo homdlogo, para EUR 145mn.

O investimento do Grupo no semestre atingiu EUR 172mn, sendo que 82% do investimento foi
direccionado para a Biedronka, tendo sido inauguradas 92 novas lojas nos primeiros seis meses do ano.

A divida liquida no semestre aumentou para EUR 607mn, justificada pelo pagamento de dividendos no
més de Maio no valor de EUR 205mn.

O declinio observado ao nivel dos pregos dos alimentos, visivel tanto no mercado polaco como no
portugués, teve um impacto significativo nos resultados semestrais do Grupo.
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Fonte: Jeronimo Martins; Banco BiG Research.

O sector do retalho alimentar na Poldnia mostra-se bastante competitivo, com os principais players a
apostarem na actividade promocional. As vendas totais da Biedronka no segundo trimestre
aumentaram 12,3%, com o efeito de calendario da Pascoa a mais do que compensar a deflagdo
alimentar. Relativamente ao primeiro semestre do ano as vendas totais cresceram 9,1% para EUR
4.029mn, no entanto, verificou-se um decréscimo das vendas LFL de 1,2% devido a uma reducgdo de
pre¢os no cabaz. O Grupo continuou a aumentar a sua quota de mercado e a reforgar a sua posicao de
lideranga, tendo inclusivamente, no més de Junho, implementado os cartGes de pagamento nas lojas.

Portugal
35%

Em Portugal, o sector do retalho alimentar continuou orientado para as promog&es, ainda assim, o

i

Pingo Doce conseguiu reforcar a sua quota de mercado. No primeiro semestre, as vendas totais
cresceram 2,6% para EUR 1.556mn, e as vendas LFL aumentaram 2,4%. As vendas do Recheio ficaram
em linha com o registado no periodo homadlogo, revelando uma boa performance num ambiente de
mercado deprimido.

Por ultimo, Ara e Here geraram vendas de EUR 63mn no primeiro semestre, com as vendas na Ara a
superarem as estimativas, impulsionado pelo forte crescimento do nimero de clientes.
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Fonte: Jeronimo Martins; Banco BiG Research
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O EBITDA consolidado no semestre foi de EUR 341mn, uma redugdo de 2,3% face ao periodo
homodlogo, e que se reflecte numa redugao de 60 p.b. da Margem EBITDA para 5,6%, justificada ndo sé
pela forte deflagdao no cabaz e pelo investimento em prego, bem como pelos investimentos adicionais
de EUR 6mn em novas lojas de Ara e Hebe.

Na Biedronka observou-se uma reducdo da Margem EBITDA para 7%, enquanto no Pingo Doce a
margem EBITDA ficou em linha com o ano anterior (4,9%), com o crescimento dos volumes a
compensar o impacto da redugdo dos pregos dos alimentos. No Recheio a margem recuou para 4,9% (-
50 p.b.), justificado pela deflagdo no cabaz e pelas fortes ac¢Ges comerciais.

Para 2014 a empresa estima uma evolu¢ao da margem EBITDA semelhante a registada no 12 semestre
do ano. Salienta ainda que o ambiente competitivo — que implica um investimento em preco — e a
forte deflagdo alimentar podem ter impacto na rentabilidade do Grupo prevista para o ano.

Dividend EV/EBITDA EV/Sales

P/E 2014E P/E 2015E P/BV YTD % vield BETA ROE ROA D/E 2013 2013
CARREFOUR SA 16,70 14,24 2,33 -10,34 2,40 1,16 10,03 1,88 180,30 5,43 0,38
AHOLD NV 13,83 12,32 2,38 -2,48 12,71 1,01 11,06 4,23 52,93 6,74 0,43
METRO AG n.d. 11,88 1,62 -28,98 n.d. 0,99 n.d. n.d. 153,76 4,72 0,25
WAL-MART STORES 14,36 13,17 3,28 -5,71 2,57 0,81 22,09 7,82 74,28 8,73 0,66
CASINO GUICHARD 16,59 14,21 1,32 5,55 3,53 0,90 4,80 0,86 145,13 7,99 0,56
TESCO PLC 9,97 10,10 1,34 -27,22 6,74 1,05 6,21 1,94 76,20 7,78 0,55
JERONIMO MARTINS| 16,83 14,93 4,74 -29,30 3,03 0,75 29,17 8,24 50,18 10,91 0,71
DELHAIZE GROUP 12,31 11,64 0,99 16,78 3,09 1,14 2,78 1,23 55,19 6,26 0,32
UNILEVER NV-CVA 19,00 17,46 6,19 3,40 3,66 0,79 39,07 10,68 78,79 11,61 2,02
média 14,95 13,33 2,69 -8,70 4,72 0,96 15,65 4,61 96,31 7,80 0,65
média exc. JIMT 14,68 13,13 2,43  -6,12 4,96 0,98 13,72 4,09 102,07 7,41 0,64
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Fonte: Bloomberg/ Banco BiG Research

A Jerénimo Martins apresenta um P/E 2014E de 16,83x e um P/E 2015E de 14,93x, transaccionando a
prémio face aos seus principais peers, que apresentam valores de 14,68x e 13,13x, respectivamente,
podendo ser justificado pelo perfil superior de crescimento da empresa. Quando comparado com o
indice de retalho europeu, o Grupo transacciona igualmente a prémio na métrica do P/E Est., ainda
assim, este prémio mostra-se residual e em minimos de 4 anos (Grafico 5), o que reforca a nossa
conviccdo de que o movimento correctivo recente do titulo apds a divulgacdo dos resultados
semestrais aparenta ser ja relativamente extremado.

Desde o inicio do ano o titulo ja desvalorizou cerca de 30%, uma performance claramente inferior a
observada pela média dos seus peers (-6,12%). O titulo extremou o newsflow desfavoravel relacionado
com a evolugdo declinante das vendas LFL e das margens na Poldnia e com a revisdo em baixa das
estimativas para as margens EBITDA do ano.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes
Research consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados
previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora
disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio n&o é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no
futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal lhe
seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios.
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Analisando os racios de estrutura, verifica-se que a Jeronimo Martins encontra-se numa posi¢ao
favoravel em relagdo aos seus principais concorrentes em termos de Divida Liquida/Activo (6% vs 14%
da média sectorial). O peso da divida liquida no EBITDA chega a ser inferior a 1x (vs média dos peers de
1,15x), ao passo que a dividend yield se queda nos 3,03%, o que compara desfavoravelmente com
4,96% da média sectorial.

Perpetual Growth Method EBITDA Multiple Growth Method
Terminal Year 604 Terminal EBITDA 1.113
NPV of Free Cash Flow 1.209 NPV of Free Cash Flow 1.209
+ PV of Terminal Value 5.850 + Terminal EBITDA Value 9.443
Enterprise Value 7.059 Enterprise Value 10.652
+ Meios Financeiros Liquidos 308 + Meios Financeiros Liquidos 308
-Divida Total 907 -Divida Total 907
-Interesses Minoritarios 261 -Interesses Minoritarios 261
Total Equity Value 6.199 Total Equity Value 9.792
Shares Outstanding 629 Shares Outstanding 629
Current Price 10 Current Price 10
Theoretical Value per Share 9,85 Theoretical Value per Share 15,56
Upside/ Downside -1,98% Upside/ Downside 54,82%
Pressupostos
Re 9,80%
Rf 1,50%
Beta Equity 0,66
Country Premium 9,32% Pressupostos
Rd 2,89% Taxa Crescimento (G) 2,50%
WACC 9,16% EV/EBITDA 13,15x

Fonte: Bloomberg/Jerénimo Martins/ Banco BiG Research
Nota: Sintese de Projec¢des e Informacdo adicional disponibilizada em anexos

ApOs a aplicagcdo de dois modelos diferentes (mas complementares entre si) para o célculo do Preco
Tedrico do titulo da Jeronimo Martins, optamos, tendo por base uma perspectiva conservadora, por
utilizar uma média aritmética (com iguais factores de ponderagdo), para determinar o Price Target
Final, o que perfez um valor de EUR 12,71 — conferindo um upside de 26% face a sua actual cotagdo.

A nossa revisao em baixa do price target de EUR 15,33 da anterior recomendagdo em Margo de 2014
reflecte ndo sé o decréscimo das vendas LFL da Biedronka como a redu¢do das margens EBITDA do
Grupo — novas projecgdes de receitas e EBITDA para 2014 atingem EUR 12.835mn (vs. EUR 13.185mn
anterior) e EUR 789mn (vs EUR 863mn anterior) - que sdo afectadas pela forte deflagdo alimentar pelo
elevado ambiente competitivo.

O preco alvo por nds calculado, a partir dos dois referidos modelos, mostra-se sensivelmente em linha
com o consenso de mercado, como é possivel constatar no quadro abaixo.

Prego |Up/Down Side
Prego Actual 10,22
Price Target (High) 17,4 70,3%
Price Target (Low) 9,9 -3,1%
Price Target (Average) 13,65 33,6%

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes
Research consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados
previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora
disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio n&o é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no
futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal lhe
seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
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A Jerénimo Martins continua a apresentar um desempenho operacional satisfatério, tendo conseguido
aumentar a sua quota de mercado em todos os negdcios de retalho, apesar de estar relativamente
pressionada pela deflagdo alimentar e pelo ambiente competitivo — que se traduz num investimento
em prego com o objectivo de defender a quota de mercado - vivido no mercado polaco e portugués.

O titulo foi fortemente pressionado apds a divulgagdo dos resultados semestrais, tendo reportado um
declinio das margens EBITDA e uma diminui¢do no crescimento das vendas LFL do mercado polaco —
que representa cerca 65,5% do topline consolidado - tendo o Grupo inclusivamente adoptado uma
guidance para o ano relativamente prudencial.

A Poldnia continua a cifrar-se como o grande impulsionador de crescimento da empresa, com os
responsaveis do Grupo a promoverem medidas para recuperar a dinamica das vendas LFL e aumentar a
actual posicdo de lideranca — antecipa-se que sejam divulgadas novas iniciativas no final do ano. A
instabilidade associada aos riscos vigentes no mercado polaco podem ndo ser totalmente anulados,
ainda assim antecipamos uma estabilidade ao nivel do cross EUR/PLN e uma recuperag¢do da economia
Polaca a médio prazo — PIB na Poldnia em 2014 devera crescer 3% vs 1% da Zona Euro.

A nivel nacional, espera-se que o Grupo continue a aumentar a sua quota de mercado e a apostar num
forte crescimento de volume, ja a Colémbia, apesar de ndo estar a ser considerada na nossa avaliagdo,
a mesma pode representar um upside adicional a médio/longo prazo, uma vez que o negdcio tem
evoluido em linha com as perspectivas da equipa de gestao.

A nossa visao para o titulo mantém-se globalmente positiva, ndo obstante a nossa revisdao em baixa
do respectivo precgo-alvo justificada ndo sé pelo desempenho mais fraco da Biedronka no semestre
como também pelo ambiente altamente competitivo. O nosso novo price target de EUR 12,71 (vs EUR
15,33 anterior) assenta no perfil de crescimento relativo superior que a Jerénimo Martins continua a
ostentar, o aumento da quota de mercado nos negdcios de retalho e a compressao significativa do
prémio a nivel fundamental e que suporta a nossa visao globalmente positiva no titulo num prazo
alargado.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes
Research consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados
previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora
disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio n&o é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no
futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal lhe
seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios.
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Modelo Discounted Cash Flow

(Valoresem EURmn)] 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Receitas 11.829 12.835 14.003 15.151 16.302 17.674
%YoY 10,73% 8,50% 9,10% 8,20% 7,60% 8,41%
EBITDA 777 789 852 937 1.031 1.113
Margem EBITDA 6,57% 6,14% 6,08% 6,18% 6,32% 6,30%
EBIT 528 512 568 640 721 822
Margem EBIT 4,46% 3,99% 4,06% 4,22% 4,42% 4,65%
Taxa (%) 22,07% 22,07% 22,07% 22,07% 22,07% 22,07%
Taxa 111 113 125 141 159 181
NOPAT 417,16 399,39 443,32 498,96 562,52 641,28
Interesses Minoritarios 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
CAPEX (512) (650) (674) (657) (605) (592)
Margem Capex 4,33% 5,06% 4,81% 4,34% 3,71% 3,35%
Depreciages e Amortizagdes 247 252 273 300 330 356
Variagdo Working Capital (89) (141) (154) (167) (179) (194)
Free Cash Flow 231,27 132,63 186,09 298,31 456,73 589,34
Present Value 121,5 156,2 229,3 321,6 380,2
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previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora
disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio n&o é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no
futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal lhe

seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
mobilidrios.
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CoMPANY NOTE

DISCLOSURES

e O Banco de Investimento Global, S.A. € uma instituico registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela
Comissédo do Mercado dos Valores Mobiliarios, as duas principais entidades responsaveis pela regulacdo de
actividades financeiras em Portugal.

e O BIG dispde de um Cddigo de Conduta, aplicavel a todos os colaboradores que desempenham a actividade de
analistas financeiros, no sentido de continuar a assegurar o rigor, a competéncia e a exceléncia que caracterizam
a sua imagem institucional. O referido documento esta disponivel para consulta externa, caso se verifigue uma
requisicdo nesse sentido.

Os analistas que compdem a equipa de Research do BIG encontram-se, para todos os efeitos, devidamente
registados junto da CMVM.

e Os membros da equipa de Research do BIG ndo recebem nem irdo receber qualquer tipo de compensagao no
ambito do exercicio regular das suas recomendagdes, as quais reflectem opinides estritamente pessoais.

e Nao existe uma politica de cobertura pré-definida no que respeita a selecgao dos titulos alvo de recomendagdes
de investimento.

Clarificagdo dos termos qualitativos implicitos as recomendacgoes:
o Comprar, expectativa de retorno absoluto superior a 15%;
o Acumular, expectativa de retorno absoluto entre +5% a +15%;
o Manter/Neutral, expectativa de retorno absoluto entre -5% a +5%;
o Reduzir, expectativa de retorno absoluto entre -5% a -15%;
o Vender, expectativa de retorno absoluto inferior a -15%;

Salvo disposicdo em contrario, a validade dos precos-alvo no ambito das recomendagfes de investimento
emitidas pelo Banco BiG Research consiste em 12 meses.

e A actualizagdo dos nossos modelos e respectivos precos-alvo das recomendacdes de investimento proceder-se-
a, habitualmente, num periodo entre 6 a 12 meses.

e O BIG pode ter, no presente e/ou no futuro, algum tipo de relacdo comercial com as empresas mencionadas
neste relatério, nomeadamente ao nivel da prestacéo de servicos de assessoria de investimento.

O historico relativo as recomendacdes de investimento elaboradas pela equipa de Research encontra-se nas
tabelas em baixo, sendo que a consulta externa detalhada das respectivas performances podera ser
disponibilizada mediante uma requisigdo nesse sentido.

PSI20 Notes nos ultimos 12 meses e a data de 30 de
Junho de 2014:

Trading ldeas nos Ultimos 12 meses e a data de 30
de Junho de 2014

Pair Trades nos Ultimos 12 meses e a data de 30 de
Junho de 2014:

Nimero de Numero de Ndmero de
s % T % =
Recc Rec oe! Recomendagées
Acumular/Comprar 4 57,1% Profit Taking 6 54,5% Profit Taking 2 50,0%
Manter/Neutral 3 42,9% Stop Loss 2 18,2% Stop Loss 2 50,0%
Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 3 27,3% Em Vigor 0 0,0%
Total 7 100,0% Total 11 100,0% Total 4 100,0%
DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacao disponivel para o
publico em geral, recolhida de fontes consideradas de confianga. O BIG n&do assume qualquer responsabilidade
pela correccdo integral da informacédo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui constante como
indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Salienta-se a possibilidade dos resultados previstos
serem susceptiveis de alteracdo em funcdo de modificacdes que se venham a verificar nos pressupostos que
serviram de base a informacdo agora disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de
qualquer valor mobiliario ndo é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no futuro. Alteragées nas
taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderéo gerar um efeito adverso
no seu valor, preco ou rendimento. O BIG, ou seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma
posicdo sujeita a alteragBes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O BIG podera disponibilizar
informacéo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta
de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscricao de quaisquer valores mobiliarios.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes
Research consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados
previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora
disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio n&o é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no
futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal lhe
seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores

mobilidrios.
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