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CONFIDENCIALIDADE

Os negécios dos nossos clientes sédo extremamente competitivos, e a preservacéo da confidencialidade com relagdo aos planos
e informagdes dos nossos clientes é fundamental. A Oliver Wyman aplica rigorosamente politicas internas de confidencialidade
visando proteger o sigilo das informag8es dos clientes.

Da mesma forma, entendemos que o nosso negécio também é bastante competitivo. Consideramos nossas abordagens e
conhecimentos como direitos de propriedade intelectual e, portanto, esperamos que nossos clientes protejam nossos interesses
em nossas propostas, apresentagdes, metodologias e técnicas analiticas. Sob em nenhuma hipétese este material podera ser
compartilhado com qualquer terceiro sem o prévio e expresso consentimento da Oliver Wyman.
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Agenda

Diagnéstico do crédito no Brasil

O crédito no Brasil é caro frente a benchmarks internacionais

Hipoteses que explicam o elevado custo do crédito no Brasil

Inovacdes observadas no mundo que visam ao aumento da competicéo e ao
empoderamento do consumidor no mercado de crédito
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O papel do crédito na economia

O credito gera impactos positivos no bem estar da sociedade se 0 mercado
estiver organizado de forma eficiente e competitiva

Ha uma correlagdo positiva entre

Mercado de crédito em relacdo ao

Participacdo no mercado de

credito / PIB e PIB per capita PIB? crédito®
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O mercado de crédito
representa 47% do PIB

Estudos* apontam para uma relacdo causal do crédito no PIB

1. Fonte: World Bank data; 2. Fonte: Séries temporais

3. Fonte: Saldos da carteira de crédito, com base nos dados do IF Data e Séries temporais Banco Central do Brasil, set/17

4. McKinnon (1973), King & Levine (1993), Bayoumi & Melander (2008)
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A evolucao do mercado de credito no Brasil

A histodria recente do mercado de crédito brasileiro pode ser divididaem 4
grandes periodos: reformas microecondémicas; maturacao e resultado;
expansao dos bancos publicos e exaustao do modelo expansionista

Variacao real 12 meses do saldo de crédito (%)

Lei de faléncias e recuperagédo de empresas Fim da exc_:lusi(:/idade do consignado
250 (Lei n° 11.101, fev/05) 3,204 (Circ n®3.522,jan/11)

20% ~ l i
Regulamgntagao do : Portabilidade de crédito
consignado ! ! 13: 9% (Res n° 4.292, dez/13)
15% (Lei 10.820,dez/03) 17 g4 ' 12.5% i i
Lo L 9.5% L |
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-50% : 1 i
Lei do Minha Casa Minha Vida !

(Lei n° 11.977,jul/09)

Consolidacdo da alienagéo i I

fiduciariae criagdo do SFI! Lei dos consércios
(Lei n°10.931, ago/04) (Lei, n° 11.795, out/08)

-10%

-15%
Medidas macroprudenciais
Atuacéo anticiclicados

[] Periodo de reformas microeconémicas bancos publicos em resposta
[] Periodo de maturacéo e resultado acriseinternacional

[] Expans&o dos bancos publicos

[] Exaustao do modelo expansionista — Variagéo real 12 meses do saldo de crédito ——- Variagéo real 12 meses do PIB

Fonte: Bacen e andlise Oliver Wyman
1. SFI: Sistema Financeiro Imobiliario (criagdo de instrumentos de captagdo com lastro imobiliario)
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Historico da taxa de juros e inadimpléncia no Brasil

As taxas de juros para PF e PJ sugerem dependéncia direta da SELIC e da

inadimpléncia observada em cada carteira

Taxa de juros meédia e % de inadimpléncia da carteira

Em % ao ano «
Desaceleragao /

Recessdo econdmica
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Crédito total PF 1 CréditoPJ1? Inadimpléncia PF Inadimpléncia PJ

1. N&o inclui operagdes referenciadas em tarifas reguladas; 2. N&o inclui saldo de crédito direcionado
Fonte: Séries temporais Banco Central do Brasil, até Jan/2018
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e Astaxas de juros sao sensiveis
ao ciclo econémico,
aumentando 57%a.a. para PF
e 35%a.a. para PJ durante a
recessao brasileira



Situacao do crédito para PMEs no Brasil
O credito é consideravelmente mais caro para as médias, pequenas e
microempresas, quando comparamos com outros paises

Taxade juros média de operacdes pré-fixadas para PJ por porte de empresa
Em % ao ano, em 20161

72.8%

MEI Micro Pequena Média Grande

Diferenca de taxas cobradas entre empréstimos para PMEs e grandes empresas
Em % ao ano, em 20152

14.3% Dentre os 36 paises, Brasil
¢ € o primeiro colocado
14.9 p.p. 5.8%
V'S 3.5%
¢ 0.1% 0.5% 0.5% 0.1%
5.9 p.p. 5.5 p.p.

Brasil Colombia Chile Italia Estados Unidos Reino Unido Espanha Mediana
Amostral®
¢ Taxa basica de juros (%) [ Diferenca entre taxa de juros cobrada para PMEs e taxa de juros cobrada para grandes empresas (p.p.)

1. Crédito livre, Fonte: Série Cidadania Financeira — Estudos sobre Educacéo, Protecéo e Inclusdo n° 4; 2. Fonte: Financing SMEs and Entrepreneurs 2017, OCDE; 3. 36 paises
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Situacao do crédito pessoal no Brasil

Para credito pessoal a situacao € semelhante, o Brasil aparece com uma
das maiores taxas de juros e de inadimpléncia nesse produto

Taxas médias de juros do crédito pessoal

0
(% ao ano) 113.3

40.0

25.2

Europa Frangca Estados Australia Turquia Mexico Argentina Brasil

Unidos
Taxa de
Inadimpléncia
(% da carteira
de credito)

2,0% - 5,2% 5,4% 3,1% 7,5%

1. Crédito Pessoal ndo consignado
Fonte: Analise Oliver Wyman, bancos centrais dos respectivos paises, em 2017

© Oliver Wyman

* Atualmente o crédito

pessoal ndo-consignado
brasileiro tem uma taxa de
juros superior a 2x a de
outros paises latino
americanos, como México e
Argentina

A inadimpléncia possui
cenario semelhante, onde
chega a ser duas vezes
superior que a Argentina e
50% maior que a Mexicana



Situacao do cartédo de crédito no Brasil
Estrutura do produto no Brasil gera espaco para subsidios cruzados e baixa
transparéncia na alocacao dos custos

Sistema de pagamentos parcelados no Brasil Parcelamento
« O Brasil € um dos 6 paises no mundo que Parcelamento C:ec:l
permitem o lojista vender seus produtos em . /\ Parcelamento via CC! feito: -€. 0 que € parcelado
compras parceladas sem a incidénciade juros i.e. quem ficacom o balango  Compra Fatura
— Heranca dos pagamentos feitos com cheques 5 Lojista | "6 @ N/A
pré-datados e carnés no passado ! P
: Emissor a1 lgl
! - j .
* A compra parcelada é mais cara, umavez que o ! Nao ha | g= . ** l l ®
lojista deve arcar com juros para antecipar o : (rotativo apenas) | = als

recebimento ou esperar todas as parcelas

* O custo da venda parcelada é repassado a
todos os clientes através de um aumento no Na préatica, ndo ha compra parcelada sem
preco final do produto ! juros e sim a majoragao do preco do produto
! paraincluir o custo dos juros.

— Falta de transparéncia da incidéncia de juros
— Subsidio cruzado
— Elevacéao do preco do produto

1. Cartéo de crédito.

© Oliver Wyman



Estrutura do cartdo de crédito no Brasil permite configuragdes nao intuitivas
de preco

A dinamica de preco no produto internacional é a de que balancos maiores
pagam juros muito menores, reduzindo o custo total

Estudo de caso comparativo

: Dia 1 Dia 30 Dia 10 Dia 20 Dia 30
Més 1 Més 1 Més 2 Més 2 Més 2

: o O O O O

: Compra $100 Fatura 1 Compra $200 Compra $200 Fatura 2

Pagamento $50

30 dias
« Saldo inicial: $50
. Total
Brasil Dia 30 Dia 10 Dia 20 Dia 30 * Novas compras: $400
Fatura 1 Compra $200 Compra $200 Fatura 2 ° Juros: $50 x 12% = $6
Saldo: $50
| 10 dias 10 dias « Saldo inicial: $50
EUA, 10 dias « Novas compras: $400
Franca, o o o .o = Juros: (($50 x 10 dias + Total
S':ﬂgéi?cuga o et e D'i $250 x 10 dias + $450 x  $455
Fatura 1 Compra $200 Compra $200 Fatura 2 10 dias) /30 dias) x 2%
Saldo: $50 =$5

Tendéncia internacional
€ que este juro seja
ainda menor

© Oliver Wyman



Para diminuir as taxas e tornar o mercado de credito mais eficiente deve-se
entender a composicao do spread cobrado e a origem de cada componente
A reducao de spread depende de foco na reducéo de custos de risco e

fomento a novas tecnologias

Decomposicéo da taxa médiade juros e spread
Taxa média 2011-2016, Banco Central

Taxa de juros

Taxa de captacao

Custo de risco

(CSLL + IR)

2 (inadimpléncia)
o
Q - - - |
" Custo administrativo |0,7 p.p.
o ‘
o
3 Compulsorio + o3
;_)’“ Encargos Fiscais e FGC 1 P-P-
a
Impostos diretos
S P —2,7p.p.
o
&)
Q
Q

Residuo -4,0 p.p.

Fonte: Banco Central do Brasil, Fevereiro de 2017

© Oliver Wyman

9,6 p.p.

Oportunidade: Reducgédo da assimetria de informacgéo e
Incentivo a adimpléncia e ao uso de garantias, com melhor
classificacdo de risco e recuperacao

Oportunidade: Fomento a novas tecnologias,
compartilhamento de dados e empoderamento do
consumidor

10



Para reduzir as principais componentes do Spread reguladores e instituicoes
financeiras devem adotar medidas focando principalmente em minimizar
custos e maximizar eficiéncia do sistema

0 Custo derisco

e |ncentivar o
compartilhamento de
dados sobre clientes

» Gerir sistematicamente
colaterais e garantias

» Avaliar opcbes para
aumentar a seguranca
juridica
— Melhorar a capacidade e

seguranca na
recuperacado de bens

e Custos administrativos

Compartilhar infraestrutura
no setor bancario

Revisar restricdes de
servi¢cos que aumentam
custos

Reorganizar as unidades de
negocios de cobrancas para
melhorar a efetividade

e Residuo

Aumentar o volume e o
compartilhamento de
informacdes

Reduzir barreiras a
credores alternativos

— Bancos médios e
financeiras

— Cooperativas
— Fintechs
Aumento da transparéncia

na comunicacao de precos
para consumidores

Investir na educacéo
financeira da populacéao

A adocao de medidas que enderecem esses pontos contribui para um mercado de

crédito mais eficiente e para reducdo do Spread cobrado

© Oliver Wyman
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O custo de cobranca e lentidao na recuperacao contribuem para o elevado
custo de risco observado no Spread
Observa-se ineficiéncia de tempo e custo do processo brasileiro...

Benchmark de Custo e Tempo de processo judicial
Reformas internacionais

24%

» Sistemas de gerenciamento dando suporte
ao fluxo manual de casos atraves de
formularios e arquivos

— contribuem para a pontualidade geral
— eficiéncia do sistema de justica

* Introducdo de novos recursos de
gerenciamento de casos

* Implementacdo da plataforma para a
submisséo eletronica da queixa inicial

e Juizes-robo6s

Brasil Portugal Espanha Alemanha  China Finlandia  Franca

B Tempo! (Dias) —— Custo (% do total cobrado)

1.Tempo: (i) Preenchimento e submisséo; (ii) julgamento e sentenca; and (iii) execucéo
Fonte: Banco Mundial, Relatério Doing Business

© Oliver Wyman 12



A inseguranca juridica para cobranca e recuperacao de garantias permanece
alta, apesar da alienacéao fiduciaria e nova lei de faléncias
Indicadores relacionados a retomada do crédito e recuperacao de garantias

evidenciam a baixa performance do Brasil

Indicadores selecionados

) Comentarios
I indice de eficiéncia dos direitos legais (0-12)

5.3 5.5 O indice varia entre 0 a
12, com pontuagdes mais * Alei de alienagao fiduciaria
’0 l l altas indicando que as leis (2004) tornou mais Aagil o processo
de garantia e de faléncia em caso de atraso.
s&o melhor elaboradas
Brasii  Média América Média Paises para expandir 0 acesso ao * No entanto, o tempo que se leva
Latina de alta renda crédito em caso de disputa em um
tribunal ainda € longo (em média,
I Duragéo do processo de insolvéncia (em anos) 731 dias) e gera incertezas
4.0 relacionadas a decisé&o final do juiz,

gue varia de municipio a municipio,

2.9
1.9 principalmente nas situagbes de
empresas em recuperacao judicial
e faléncia

Brasil Média América Média paises
Latina de alta renda

Il Tempo de execucdo do contrato (em dias) -mm da divida (em centavos

731 767 60.8
I 606

30.8
12.7
Brasil Média América Média paises Brasil Média América Média paises
Latina de alta renda Latina de alta renda

Fonte: Relatério Doing Business 2018 do Banco Mundial
© Oliver Wyman 13




Baixo compartilhamento de informacéo dificulta precificacao por risco, que
passa a ser barreira de acesso a crédito mas nao diferenciador de preco

O risco médio do mercado explica parte do spread

Spread bancario vs. taxa de inadimpléncial

2016

=
—

® MEX

Spread (bps)
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Metodologia de apuragéo do
spread viesada para o Brasil,

JPN § SLV ! 1
LUX mas ainda o spread do Brasil é
SAU alto
[ ]

ITA S

NPL (%)

Menor ainformacao individual, maior o peso
do risco médio na precificacdo do crédito

* Tomadores com riscos diferentes deveriam ter
taxas de juros distintas.

e Com aauséncia de informacdes suficientes para
identificar o risco de diferentes tomadores, a taxa
de juros do crédito reflete o risco do tomador
médio, de um dado segmento

v

— O bom pagador paga pela inadimpléncia do
mau pagador

1. Fonte: Financial Soundness Indicator do FMI. Spread bancéario: diferenga entre as taxas de empréstimos e de depdsitos. Taxa de inadimpléncia: Non performing loans sobre total de crédito.
No caso do Brasil, considera o spread médio de operacdes de crédito direcionado e livre

© Oliver Wyman
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A falta de efetivo compartilhamento de dados sobre clientes gera incerteza

guanto a qualidade crediticia, 0 que adiciona ao custo de risco dos produtos

O mercado de crédito no Brasil sofre com a baixa disponibilidade de
iInformacdes em relacdo aos outros paises

Metro 2 standards (EUA) E

9 Inform. do consumidor

Requerimentos minimos (Brasil) @

Lei brasileira detalha os campos de dados minimos que
devem ser contribuidos, mas séo silenciosos em campos e

QContribuinte de dados

fontes adicionais e
icional * Nome + ID (Seguranca social)
- el . g d - D * Enderego
OContrlbumte de dados nrorm. do consumiaor . Enld(:rego# o Telefone #
» Telefone i =
 Emprego(i.e. ocupagéo +
. Nome . Nome prego( pa¢

contato do empregador)
e Informacéo do

consumidor associado

(ex.: vive no mesmo

« ID (CNPJ/CPF) « ID (CNPJICPF)

6 Inform. de conta endereco)
Credit o ¢
e Inform.de conta | Report °Inform.transacional * Tipo de carteira (ex.: , Inform. transacional
° [ Hipoteca, Rotativo) | Credit

e Tipode e Data e tamanho:

/4  Tipo de conta (Auto,

report

relacionamento (ex.:
crédito, comercial,
Servigos, outros)

« Data de inicio

« Crédito total
originado (ou
obrigacéo total)

— Pagamentos devidos

— Pagamentos devidos
no passado

— Pagamentos feitos

Préatica internacional de compartilhamento de
dados € mais ampla que o minimo regulatorio
brasileiro

. Fonte: ACCIS (Association of Consumer Credit Information Suppliers) survey 2010
© Oliver Wyman

Cartdo de crédito,
Utilitarios)

 Data de inicio

+ Data de encerramento

¢ Limite de crédito

* Méaximo Crédito /
Empréstimo Original

e Termo (duragéo e
frequéncia)

» Nome original do credor

* Info. de transferéncia de
portfélio

Campos extra

Pagamento mensal

agendado

« Pagamento real

« Perfil do histérico de
pagamentos (24
meses)

« Saldo atual

* Montante em atraso

+ Data do 1° atraso

« Data do ultimo
pagamento

« Pagamento especial

(ex.: pagamento por

baléo)

15



O consumidor tende a ficar restrito a tomar credito apenas nos bancos com

0S guais tem relacao e historico
Concentracao bancaria nao significa baixa competicao ou exercicio de poder

de mercado

Evolucao dos ativos totais

72% Aumento da concentracdo bancaria devido a
67%  69%

67% o ,
/\65%// ggra”des « Busca por aumento da eficiéncia apés a
ancos crise de 2008

52%
L

mundo todo) — regulagdo mais rigorosa de

» Barreira de entradas no setor financeiro (no
34% . )
° capital, altos custos de funding

28% o
26% a0,
89 0 . » Politicas regulatérias visam a solidez do
%0 17% Demais . . .
sistema garantindo estabilidade mesmo em

bancos ) - : i
situacdo de crise como a que vivemos
recentemente no Brasil

2007 2009 2011 2013 2015 1T2017

Unica forma de garantir competicdo preservando a solidez e satde do sistema é
investindo no compartilhamento de informacdes como forma de garantir ao
consumidor poder de escolha e acesso a melhores taxas

Fonte: Instituicbes financeiras, dados Banco Central do Brasil, 172017

© Oliver Wyman 16



A transferéncia de dados cadastrais se tornou uma alternativa para o cliente
poder mudar de banco sem perder o historico

Portabilidade de crédito3
Passivo do cliente

Portabilidade de saléario?
Ativo do cliente

» Possibilita a transferéncia de uma divida
para outra IF com mesmo prazo e valor,
sem custos para 0 consumidor.

* Permite que assalariados possam
escolher a instituicdo? pelo qual
guerem receber seu salario, sem

custos adicionais ao cliente PORTABILIDADE

Poder de escolha do cliente
quanto ao provedor de seus
servi¢os financeiros

Portabilidade de dados*
Cadastro e transacionalidade

» Define que dados cadastrais e financeiros de clientes devem ser providos a eles e a terceiros, quando autorizado
pelo cliente. Porém a atual auséncia de padronizacdo da transmissdo das informacdes e a diferenca de prazos
regulatérios tornam o uso da portabilidade de cadastro ineficiente

1. Resolugbes CMN n° 3.402/06, 3.424/06 e 4.639/18; 2.Bancos tradicionais, instituicdes ndao bancéarias, como bancos de investimentos e sociedades de crédito, desde que autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil; 3. Resolugdes CMN n° 3.401/06, 3.516/07 e 4.292/13, Eesolugbes CMN n° 2.835/01, 3.279/05 e 3.401/06)

© Oliver Wyman
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Observa-se no cenario internacional um movimento em direcao a inovacao e
a busca por novas praticas que empoderem o consumidor e estimulem a

competicao

Principais medidas adotadas

© corr

OPEN
BANKING

o API

© Oliver Wyman

Portabilidade de dados: transferéncia de dados apenas sob decisdo do cliente
Exclusdo de dados: Possibilidade de solicitar apagamento de dados pessoais

Consentimento de dados: Transparéncia total no uso de dados

Foco em novas tecnologias e modelos de negocio

Sistemas em que TPPs (provedores terceirizados) possam acessar contas bancarias
em nome de usuarios

Ambiente que permite que clientes tenham o controle sobre seus dados, e;

Possibilita o compartilhamento de seus dados com outras empresas que ainda
n&ao possui relacionamento

Conjunto de rotinas, protocolos e ferramentas que define a comunicacdo entre

aplicativos

Permite troca de dados automatica e comunicacao direta entre aplicativos

18



Um exemplo internacional de empoderamento do consumidor quanto a seus
dados € o General Data Protection Regulation (GDPR), uma legislacao
europeia que tem a portabilidade como principal pilar

Trés elementos principais do GDPR imp&e mudancas estruturais a como as empresas lidam com fluxos de dados

GDPR entrara em vigor em 25.05.2018

1 1 1

1. Portabilidade de 2. Excluséo de 3. Consentimento Sl Sancgoes
= |
dados dados de dados 'N potenciails
(Artigo 20) (Artigo 17) (Artigo 7) (Artigo 83)
Habilidade de Possibilidade de Consentimento A autoridade supervisoria
transferir dados de um solicitar apagamento explicito a coleta de pode impor:
sistema eletronico de dados pessoais dados oo
para outro — Auditorias
e Direito de apagamento Transparéncia total no regulares de
Trar?sterenma apenas :c,ob vinculado a requisitos uso de dados (incluindo protecéo de dados
deciséo do cliente, ndo especificos, porém, tempo de retencéo) — Avisos
impedida pela empresa regras pouco objetivas — Multas de até € 20
de coleta de dados Requisitos adicionais Medidas adicionais para Mi, ou até 4% da
Dados fornecidos em um aplicam-se em casos em fortalecer os direitos receita global
formato estruturado e que dados pessoais dos clientes, como o
padronizado tornam-se pblicos requerimento da

Diretoria de Protegao de
Dados (Data Protection
Officer)

© Oliver Wyman 19



A Europa viu a necessidade de impulsionar o compartilhamento de dados de
clientes, uma das solucbes encontrada foi a criacao do PSD2

Principais elementos do PSD2 o

Regulacdo da Unido Europeia do mercado de pagamentos:
» Padronizar o mercado de pagamentos, estimular a competicdo e garantir a seguranca do sistema

» Foca em pontos ndo cobertos pelo PSD, como novas tecnologias e modelos de negdcio, como e-
commerce

» Desenha sistema em que Provedores Terceirizados (TPP) possam acessar contas bancarias em nome de
USUArios
— AISP (Provedor de servicos de informagdes de conta): TPP acessa multiplas contas online de um
usuério para fornecer visdo consolidada (ou néo) de suas financas

— PISP (Provedor de Servico de Iniciacao de Pagamento): TPP que inicia pagamento diretamente da
conta do pagador

* PSD2 ndo impde APIs como obrigatorio
— A CMAL, a qual regula o open banking no UK, exige aintegracao via open APIls

Fontes: Comisséo Europeia
© Oliver Wyman 20



Uma API é um conjunto de rotinas, protocolos e ferramentas que define a

comunicacao entre aplicativos

Definicao: Application Programming Interfaces (API)
» Permite troca de dados automética e comunicagdo
direta entre aplicativos

* Pode ser privado e apenas para uso interno,
integrado entre companhias ou aberto para
terceiros

© Oliver Wyman

Comunidade de

Desenvolvedores  Parcerias de  gesenvolvedores
internos desenvolvimento externos

Novos

sistemas
internos
Sistemas API parceira / AplicatiVOS
de API aberta diretos
backend

API aberta nédo significa
necessariamente que o
acesso aos dados ndo possa
ser controlado

Aplicativos
web
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Modelo de funcionamento do open banking
Poderia contribuir para aumento de competitividade no mercado de credito

Modelo Conceitual Open Banking

Dados do Banco

. N

Clientes/usuérios
0%

Remocao das barreiras de
entrada em transferéncias
e reducdo de replicas
através do
compartilhamento de
dados

Outras instituicoes
financeiras

>
&«

Visibilidade e
propriedade dos dados

Acesso a dados abre novas
oportunidades para outros
negoécios

S

Terceiros - ex: Fintechs,
price aggregators

APIs* sdo 0 meio para organizar e facilitar o
compartilhamento de dados

Exemplos de APIs bem conhecidas

Google maps

facebook

I DEVELOFER

eV

*Application Programming Interfaces

Google Maps continua
sendo uma das APIs mais
importantes do Google,
desde 2005

O “Facebook Login” oferece
uma plataforma cruzada de
identidade/credenciais

A “eBay API” foi a primeira
API web lancada em 2000,
permitindo a venda direta

através de sua plataforma

O open banking permite que clientes tenham o controle sobre seus dados,
possibilitando o compartilhamento com outras empresas

© Oliver Wyman
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PREMISSAS E CONDICOES
RESTRITIVAS

Este relatdério é de uso exclusivo dos clientes da Oliver Wyman aqui identificados. Este relatério ndo é destinado a divulgagao
publica ou publicagdo, nem devera ser reproduzido, citado ou distribuido para qualquer finalidade, sem a prévia e expressa
autorizacé@o da Oliver Wyman. N&o héa terceiros beneficiarios deste relatério, e Oliver Wyman néo se responsabiliza perante
guaisquer terceiros.

As informagdes fornecidas por terceiros, sobre as quais o inteiro teor deste relatério ou parte dele estdo baseados, séo
consideradas confiaveis, porém nao foram verificadas de forma independente, salvo indicagdo expressa em contrario.
Informagdes publicas e dados da industria e estatisticos sdo de fontes que julgamos serem idéneas, no entanto, ndo prestamos
gualquer declaracdo quanto a exatiddo ou completude dessas informagdes. Os resultados contidos neste relatério podem conter
previsdes baseadas em dados atuais e tendéncias histéricas. Todas essas previsGes estdo sujeitas a riscos e incertezas
inerentes. Oliver Wyman ndo se responsabiliza pelos resultados efetivos ou eventos futuros.

As opinibes contidas neste relatério sdo validas apenas para os fins aqui indicados e na data deste relatério. Nenhuma
obrigacdo é assumida no sentido de revisar este relatério a fim de refletir as mudangas, eventos ou condigdes que vierem a
ocorrer apés a presente data.

Todas as decisfes relacionadas com a implementacao ou utilizacdo dos pareceres ou recomendagdes contidas neste relatério
séo de responsabilidade exclusiva do cliente. Este relatério ndo representa consultoria de investimento nem contém parecer
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