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MERCADOS

Bolsa indices, Cambio e Commodities

. . Fech. * Dia (%) Més (%) Ano (%)
O bom humor dos investidores permanece neste comeg¢o de novembro e

Ibovespa 89.598 1,3 2,5 17,3
ontem o lbovespa marcou a quarta alta consecutiva (1,33%) fechando aos Ibovespa Fut. 8.995  (89,8) (89,7) (88,4)
89.398 pontos. O volume financeiro ficou em RS 14,6 bilhdes, abaixo de Nasdaq 7.329 (0,4) 0,3 6,2
~ teri Part d t |t d d d iust | DIJIA 25.462 0,8 1,4 3,0
pregbes anteriores. Parte desta alta pode ser considerada um ajuste pelo S&P 500 5 738 o6 10 24
feriado da sexta-feira, mas o otimismo em relagdo ao novo governo segue MsCl 2.041 0,2 0,9 (3,0)
ditando o ritmo do mercado. Hoje a agenda econémica traz indicadores sem Téquio 22.148 11 1,0 (2,7)
a . . . ~ Xangai 2.659 (0,2) 2,2 (19,6)

relevancia para nosso mercado, ficando o destaque para a movimentagdo do

Frankfurt 11.495 (0,2) 0,4 (11,0)
novo governo para acelerar a fase de transi¢do, o que é positivo. No mercado Londres 7.104 01 (0,3) (7.6)
internacional, o destaque fica para a eleicdo de meio mandato nos EUA, cujos Mexico 46.817 3,0 6,5 (5,1)
. . . . Indi 4.992 1 1 2,7

resultados devem comecar a ser divulgados no fim da noite desta terca-feira. ndia 34.99 o -© ’
. ) N Russia 1.135 0,3 0,8 0,0
Estardo na disputa todos os assentos da Camara dos Representantes, um terco Délar - vista RS 3,73 0.7 o1 12,5
das cadeiras do Senado e 36 governadores. As bolsas europeias operam em Délar/Euro $1,14 0,2 0,8 (5,0)
queda, ante fechamento positivo na Asia. O nosso mercado pode ainda seguir Euro RS 4,26 1.2 11 7.0
Ouro $1.231,50 (0,1) 1,4 (5,5)

com viés de alta e com atencdo ao resultado de Petrobras e outras agbes

*Dia anterior, exceto Asia

integrantes do indice. Altas e Baixas do Ibovespa

Cémblo CSAN3 11,5%
Com liquidez reduzida no dia, o cdmbio fechou em alta de 0,74%, cotado a RS wor
3,7254 no mercado a vista. O délar para dezembro terminou o dia em RS coue
3,7335, com alta de 0,77%. RS
CMIG4
Juros UGPA3  -2,9%
LAME4 -2,2%
Na volta do feriado o mercado de juros futuros também teve liquidez reduzida, SMLS3 1,9%
com a taxa do contrato de Depdsito Interfinanceiro (DI) para jan/20 fechando |GTA3 A7%
em 7,13%, de 7,183% no ajuste de quinta-feira. A taxa do DI para jan/25 ficou BRMILS 7%

em 9,73%, de 9,732%.
Ibovespa x Dow Jones (em ddlar)

150 4

Brasil Referéncia Expectativa Apurado Anterior

10:00 Markit Brasil PMI Composto Outubro 47,3 130 1

10:00 Markit Brasil PMI Servigos Outubro 46,4

Estados Unidos Referéncia Expectativa Apurado Anterior 110 4

13:00 JOLTs - Ofertas de emprego Setembro 7085 7136

Europa Referéncia Expectativa Apurado Anterior 90 -

07:00 PMI Servigos Zona do Euro Outubro 53,3 53,7 53,3

07:00 PMI Composto Zona do Euro Outubro 52,7 53,1 52,7 70 . . . . . . . . .

08:00 IPP (m/m) Setembro 0,5% 0,5% 0,4% S < ) ) ) N N
PO s & ¢ ¢ §F K &

08:00 IPP (a/a) Setembro 4,3% 4,3% 4,5% N @ N @

—|bovespa —Dow Jones
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Petrobras (PETR4) - Bons resultados operacionais no 3T18

A Petrobras divulgou nesta manha seu resultado do 3T18, que mostrou forte aumento da
receita e das margens operacionais, mas o incremento dos custos financeiros e de despesas
nao recorrentes comprometeram o lucro.

No 3T18, a Petrobras lucrou RS 6,6 bilhdes (RS 0,51 por a¢do), 34,0% menor que no
trimestre anterior, mas 25 vezes maior que o nimero apresentado no 3T17.

Petrobras - Resultados Trimestrais

RS milhdes 3T18 pPANE: Var. 3T17 Var.
Receita Liquida 98.260 84.395 164% 71.822 368%
Lucro Bruto 34.644 31.623 96% 21.237 631%
Margem Bruta 35,3% 37,5% -22pp 29,6% 57pp
EBITDA 29.856 30.067 -07% 19.223 553%
Margem EBITDA 30,4% 356% -52pp 26,8% 3,6 pp
Resultado Financeiro -5.841 -2.647 1207% -7.411 -21,2%
Lucro Liquido 6.644 10.072 -34,0% 266 2397,7%

Fonte: Petrobras

No 3T18, as vendas de derivados no Brasil ficaram praticamente estaveis (+0,2%),
comparadas ao 3T17, com o volume vendido de diesel crescendo forte (17,2%),
compensando a redugbes em gasolina (15,4%), nafta (23,3%) e 6leo combustivel (20,6%). O
volume total vendido caiu 7,4%, principalmente pela redugdo nas exportagdes (26,8%) e
vendas internacionais (5,3%).

O custo de extragdo (lifting cost) subiu expressivamente (24,3%) no 3T18, devido aos
maiores valores de Participagdes Governamentais determinados pela elevagao nos precgos
do petréleo. O custo de refino caiu por medidas de otimizacdo do custo de pessoal.

O aumento do prego de venda foi determinante para a elevagao da receita e das margens.
Houve um crescimento de 54,8% no prec¢o basico dos derivados no mercado interno, em
relacdo ao 3T17 e de 13,0% durante o 3T18.

Com o forte incremento dos pregos muito mais que compensando a queda nas vendas, a
Petrobras obteve uma elevagdo de 36,8% na receita liquida (comparado ao 3T17), com
ganho de 5,7 pontos percentuais na margem bruta.

As despesas operacionais no 3T18 (RS 17,6 bilhdes) cresceram muito, sendo 17,8% no
trimestre e 30,1% comparado 3T17, o que limitou o ganho no EBITDA. Isso foi decorréncia
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da contabilizacdo das perdas com encerramento de investigacbes por autoridades dos
Estados Unidos (RS 3,5 bilhdes), parcialmente compensado com a revers3o de provisdes da
BR Distribuidora na quitacdo de débitos fiscais com o Estado do Mato Grosso.

O resultado financeiro negativo no 3T18 (RS 5,8 bilhdes) ficou 21,2% menor que no 3T17,
em funcdo de menores valores na variacdo cambial, mesma razdo para o aumento de
120,7% em relagdo ao trimestre anterior.

A divida liquida da Petrobras ao final do 3T18 era de RS 291,8 bilhdes, que aumentou 3,9%
no ano, basicamente pela desvalorizacdo do real. A relacdo divida liquida/EBITDA no 3T18
era de 3,0x, vindo de 3,1x no trimestre anterior e 3,7% no encerramento do ano passado. A
divida liquida medida na moeda americana encerrou o trimestre em USS 72,9 bilhdes,
gueda de 14,1% durante o ano.

Nos ultimos doze meses, PETR4 ja subiu 69,0% e o Ibovespa teve uma valorizacdo de 21,2%.

Marcopolo (POMO4) - Um étimo resultado no 3T18

A Marcopolo divulgou seu resultado do 3T18 na noite de ontem, novamente apresentando
um forte crescimento de vendas, na receita e no lucro liquido.

O lucro liquido da Marcopolo no 3T18 foi de RS 65 milhdes (RS 0,07 por agdo), valor 313,2%
maior que no mesmo trimestre do ano passado e 179,7% superior ao 2T18.

Marcopolo - Resultados Trimestrais

RS milhées 3T18 2T18 Var. 3T17 Var.
Receita Liquida 1.101 1.091 0,9% 737  49,5%

- Receita no Brasil 654 347 88,7% 339  93,2%

- ExportagOes e Receita no Exter 183 499 -63,3% 195 -6,2%

- Receita no Exterior 264 246 7,.2% 203 301%
Lucro Bruto 183 186 -1,4% 112  630%
Margem Bruta 16,6% 17,0% -04pp 15,2% 1,4pp
EBITDA 115 108 7,1% 24 378,4%
Margem EBITDA 10,5% 9,9% 0,6 pp 3,3% 7,2pp
Lucro Liquido 65 23,1 1797% 16 313,2%

Fonte: Marcopolo

As vendas totalizaram 4.529 unidades no 3T18, 66,9% acima daquele verificado no mesmo
periodo de 2017. Este forte aumento reflete a recuperagdo do setor no Brasil, onde o
volume vendido cresceu 115,1%, gerando uma elevacdao de 93,2% da receita neste
mercado. As exportagdes cairam 5,1% em volume e 6,2% na receita. Outro bom
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desempenho foi das unidades no exterior, que tiveram um aumento de 30,1% na receita,
em parte com ganhos dados pela valorizagdo do real.

A elevacdo das vendas e da receita permitiu um expressivo aumento do lucro bruto, com
ganho de 1,4 ponto percentual nesta margem. Isso ocorreu pela maior diluicdo do custo
fixo, decorrente do incremento nas vendas, principalmente, dos produtos mais rentaveis
(6nibus rodoviarios).

O resultado também foi beneficiado por um crescimento “controlado” das despesas
operacionais. Sempre comparando ao 3T17, tivemos aumentos de 5,8% nas Despesas com
Vendas e 4,5% nas Despesas Gerais e Administrativas. Isso ainda é decorréncia dos
esforcos da empresa na contencdo de custos e despesas no periodo recente de crise.

O resultado financeiro neste trimestre cresceu forte (72,1%), como reflexo da
desvalorizacdo do real. No entanto, esta desvalorizacdo do real vai beneficiar a empresa
guando faturar os pedidos cotados em délar.

Ao final do 3T18, a divida liquida da Marcopolo era de RS 1.005 milhdes, 28,6% nos Gltimos
doze meses e 4,6% no trimestre. Deste total, RS 430 milhdes eram do segmento financeiro
e RS 575 milhdes da area industrial. A relag3o divida liquida/EBITDA ao final do 3T18 era de
1,7x, vindo de 2,2 no 2T18. A redugdo é consequéncia da melhor geragao de caixa.

Nossa recomendacdo para as acbes da Marcopolo é de Compra com Prego Justo de RS 4,60
por ac¢do, indicando um potencial de alta em 7%. Este ano, POMO4 subiu 8,6%, enquanto o
Ibovespa teve uma valorizagdo de 17,3%.

Petrobras Distribuidora (BRDT3) - Aumento do lucro no 3T18

O desempenho da Petrobras Distribuidora no 3T18, comparado ao mesmo trimestre do ano
passado, apresentou queda nas vendas e margens, mas um forte aumento no lucro liquido.
Este crescimento do lucro se deveu basicamente a fatores ndo recorrentes (reversdo de
provisdes e recebimentos da Eletrobras).

O lucro liquido no trimestre foi de RS 1,1 bilhdo (RS 0,93 por agdo), 173,6% maior que no
3T17.
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Petrobras Distribuidora - Resultados Trimestrais

RS milhées 3T18 pANE: Var. 3T17 Var.
Receita Liquida 26.455 23957 104% 21.839 21,1%
Lucro Bruto 1.519 1316  154% 1.804 -158%
Margem Bruta 57% 55% 02pp 83% -25pp
EBITDA 631 508 242% 1.056 -402%
Margem EBITDA 2,4% 2,1% 0,3pp 48% -2,5pp
Lucro Liquido 1.078 263 309,9% 394 173,6%
Vendas Totais (milhdes m3) 10.966 10.061 90% 11.311 -31%

Fonte: Petrobras Distribuidora

O volume vendido no trimestre ficou 3,1% abaixo do 3T17, refletindo ainda a fraca
performance da economia nacional. O crescimento nas vendas de 9,0%, em relagdao ao
2T18, se deve a recuperacdo da greve dos caminhoneiros, que ocorreu no trimestre
anterior. Nos maiores segmentos de atuacdo da empresa, houve reducdo de 2,4% nas
vendas da Rede de Postos e uma diminuicdo maior (6,1%) no Mercado de Grandes
Distribuidores, sempre comparando ao 3T17. Por outro lado, no Mercado de Aviacdo
houve um aumento de 5,0% nas vendas.

Um fator fundamental para o resultado do trimestre foi a reversdo de provisdo (RS 1,3
bilhdo) referente ao Acordo Extrajudicial realizado com o Estado do Mato Grosso para
quitagdo de passivo fiscal.

Apesar da queda no volume, a Petrobras Distribuidora conseguiu elevar sua receita em
21,1%, por conta do aumento dos pregos no periodo.

Apesar do aumento na receita, houve redu¢do do lucro bruto (15,8%) e da margem (2,5
pontos percentuais), devido ao pior mix de vendas, com reducdo da participacdo da
gasolina.

As despesas operacionais no 3T18 cresceram 25,9%, com aumentos nos fretes e elevagdes
dos prémios por desempenho.

No 3T18, o resultado financeiro mostrou um ganho de RS 353 milhdes, contra uma perda
de RS 232 milhdes no 3T17, em funcdo do recebimento das parcelas do acordo de confisso
de divida realizado com a Eletrobras.

A divida liquida ao final do 3T18 era de RS 4,2 bilhdes, que cresceu 31,4% no trimestre e
9,5% nos ultimos doze meses. A relagdo divida liquida/EBITDA do 3T18 era de 1,5x,
comparado a 1,0x no trimestre anterior e 1,3x no 3T17.
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Magazine Luiza (MGLU3) — Crescimento de 29,3% no lucro liquido do 3T18 somando RS
119,6 milhdes

A companhia registrou mais um bom resultado trimestral, acumulando lucro liquido de RS
407,8 milhdes nos 9M18, aumento de 82,5% sobre os 9M17. Os numeros da Companhia
tanto no operacional quanto no financeiro mostram evolucdo consistente nos ultimos
periodos e com perspectivas positivas. Na tabela abaixo estdo destacadas as principais

contas de resultados.

MGLU3 - Resumo dos resultados do periodo

RS milhdes (exceto quando indicado) 3T17 3T18  Var(%
Vendas Totais® (incluindo marketplace) 34733 46408 336% 100354 137255 36,8%
Receita Bruta 34303 44445 296% 99985 132080 330%
Recenta Liguida 28563 36705 285% 83624 109799 313%
Lucro Bruto 8828 1.0899 235% 25502 32412 27,1%
Margem Bruta 30,9% 297% -12pp 30,5% 295% -10pp
EBITDA 2504 2789  114% 7180 8918  242%
Margem EBITDA 8,8% 76% -12pp 86% 81% -05pp
Lucro Liquido 925 1196 29,3% 2234 4078  825%
Margem Liquida 3,.2% 33% 0D1pp 2,7% 3,7% 1.0 pp
Crescimento nas Vendas Mesmas Lojas Fisicas 15,0% 16,3% 14,0% 19,7%
Crescimento nas Vendas Totais Lojas Fisicas 18,6% 24,0% - 16,3% 26,4%
Crescimento nas Vendas E-commerce (1P) 54 6% 43 8% 55,5% 50,5%
Crescimento nas Vendas E-commerce Total 64,7% 54 6% - 61,4% 61,4% ’
Participagdo E-commerce Total nas Vendas Totars 313%  362% 49pp  295%  349% 53pp
Quantidade de Lojas - Final do Periodo 830 913 83 lojas 830 913 83 lojas
_Area de Vendas - Final do Periodo (M?) 516598 551432 67% 516598 551432 67%

[§3}

Principais destaques:

Vendas Totars incluem vendas nas lojas fisicas, e-commerce tradicional (1P) e marketpiace (3P)

e  Ganho de Market share e crescimento no e-commerce e marketplace;

e Crescimento na quantidade de clientes ativos no app, mais que dobrando as vendas

neste canal, em relacdo ao ano anterior. Superou 1 milhdo de downloads mensais,

atingindo 19 milhdes de downloads;

e Investimentos no uso do Cartdo Luiza, na busca de fidelizagdo. No 3T18, emissdao de

150 mil cartGes por més;

e Melhora na logistica e aumento no nimero de sellers;
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e Crescimento de 24% nas vendas em lojas fisicas, sendo 16% de evolugdo nas vendas
mesmas lojas;

e No 3T18, os investimentos somaram RS 112,8 milhdes, incluindo a abertura de lojas,
reformas, investimentos em tecnologia e logistica, em linha com a estratégia de
transformacao digital;

* Novas lojas: No 3T18, a Companhia inaugurou 29 lojas, e iniciou investimentos para a
abertura de cerca de 40 lojas previstas no 4T18;

e No 3T18, a despesa financeira liquida ajustada totalizou RS 69,9 milhdes, melhorando
16,7% em relagdo ao 3T17. Este resultado foi impactado positivamente pela redugdo da
divida liquida e pela queda na taxa de juros. Nos 9M18, o resultado financeiro liquido
ajustado totalizou RS 189,3 milhdes;

e Em set/18, a necessidade de capital de giro ajustado ficou negativa em RS 451,1
milhGes, contribuindo para a geracdo de caixa da Companhia, com destaque para a
disciplina na gestdo dos estoques (giro médio de 73 dias) e no prazo médio de compras (93
dias);

e Nos ultimos 12 meses, a Companhia melhorou sua estrutura de capital em RS 1,34
bilhdo, passando de uma posicdo de divida liquida de RS 28,7 milhdes em set/17 para uma
posicdo de caixa liquido de RS 1,31 bilhdo em set/18;

e A Companhia encerrou o 3T18 com uma posi¢do total de caixa de RS 1,9 bilhdo,
considerando caixa e aplicacbes financeiras de RS0,7 bilhdo mais R$1,2 bilhdo em
recebiveis de cartdo de crédito;

A acdo MGLU3 encerrou ontem cotada a RS 172,96 acumulando valorizacdo de 116,2% no
ano. Esta cotagdo ja superou nosso prego justo para a agao e também a média do mercado.
Estaremos revisando nossos nimeros com base no desempenho de 9 meses.

Banco ABC Brasil (ABCB4) — Lucro Liquido de RS 116,1 milhdes no 3T18 em linha com o
esperado

O Banco ABC Brasil registrou um lucro liquido recorrente de RS 116,1 milhdes no 3T18, com
crescimento de 4,0% em relagdo ao 2T18 e de 11,5% superior ao 3T17. Um resultado
trimestral, em linha com os RS 115,0 milhdes que estimdvamos impactado positivamente
pelas (i) receitas de servicos e (ii) queda nas despesas tributarias e do resultado ndo
operacional; compensadas parcialmente (iii) pela reducdo da Margem Financeira com o
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Mercado. No acumulado de 9M18 o lucro liquido recorrente cresceu 4,3% para RS 336,3
milhoes.

Este ano suas ac¢des registram alta de 3,6% para RS 16,38/ac3do (valor de mercado de RS 3,5
bilhGes). Nesse preco o banco estd sendo negociado a 0,96x o seu valor patrimonial e com
P/L de 7,5x para 2018. Temos recomendac¢do de COMPRA e preco justo de RS 22,00/ac3o,
equivalente a um otencial de alta de 34,3%.

e O Retorno Anualizado Sobre o Patriménio Liquido (ROAE) do 3T18 foi de 13,3% com
crescimento de 0,3 p.p em relacdo ao trimestre anterior e estavel em relacdo ao 3T17.

¢ A Margem Financeira Gerencial apds PDD foi de RS 206,1 milhdes no 3T18, com queda
de 8,0% em base trimestral e leve crescimento de 0,4% frente igual trimestre do ano
passado. No acumulado do ano a Margem Financeira cresceu 1,4% para RS 641,2 milhdes.

e A NIM (margem financeira) caiu de 4,0% no 3T18 para 3,6% no 3T18. No 9M18 foi de
3,8% abaixo de 4,2% do 9M17.

e A Receita gerada por OperacBes de Mercado de Capitais e M&A atingiu RS 27,5
milhGes no 3t18, aumento de 28,8% em relagdo ao 2T18. A receita acumulada nos 9M18
atingiu RS 62,3 milhdes, aumento de 72,8% em relagdo ao 9M17.

e Ao final de set/18 a Carteira de Crédito Expandida era de RS 25,3 bilhdes, estavel em
relagdo ao trimestre anterior e crescimento de 10,0% em 12 meses. No segmento Large
Corporate, a carteira apresentou redugao de 1,3% no trimestre e crescimento de 5,8% em
12 meses, e no segmento Corporate, houve expansdo de 5,5% no trimestre e de 31,1% em
12 meses.

e Ainadimpléncia elevou-se de 2,6% no 3T18 para 2,9% no 3T18 respondendo a piora no
NPL do segmento Large Corporate (de 2,9% para 3,2%). No Corporate o indicador ficou
estavel em 2,2%, em base trimestral.

¢ Ao final de set/18 os Ativos Totais somavam RS 31,3 bilhdes, o Patriménio Liquido era
de RS 3,6 bilhdes e a Basileia de 16,17%, em linha com o trimestre anterior.

BB Seguridade (BBSE3) — Lucro do 3T18 abaixo do esperado

A BB Seguridade registrou no 3T18 um lucro liquido ajustado de RS 891,6 milhdes, abaixo
do esperado, com queda de 2,0% em relacdo ao 2T18 e redugao de 12,7% em 12 meses. O
ROAE ajustado caiu 1,6pp em base trimestral, passando de 39,7% no 2T18 para 38,1% no
3T18.
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Seguimos com recomendagdo de compra e preco justo de RS 37,00/a¢do, correspondente a
um potencial de alta de 31,4%.

Fluxo Trimestral

Unidade T AT me 2Te 3T
Sumario dos resultados

Negocos de nsco & scumuiag o RS mil arer 508 854 Suons 589259 Sa6.542
Negocos de aistrdug 5o RS mil 408718 426 w2 BRI jqre 341853
Outros RS mil 39953 5855 1833 6995 367
Lucro tigudo RS mil 16229 97T 566 499 1062 568 873779
Lucro figudo ajusstado RS mil 1021028 L0851 907 389 909 966 801562
RSP apstado % 164 422 04 97 j81

Destaque no 3T18 para a melhora operacional em praticamente todas as empresas do
grupo, com excecao de capitalizacdo. O resultado operacional ndo decorrente de juros
registrou queda de 0,5% em base trimestral e reducdo de 1,3% em 12 meses, refletindo: (i)
menores receitas de corretagem em funcdo do menor volume de venda de produtos de
previdéncia e capitalizacdo; e a (ii) deterioracdo da margem operacional da BB Corretora,
pela comercializagdo de produtos de tiquete mais baixo até meados do 3T18.

Mais uma vez o resultado financeiro no trimestre penalizou o lucro liquido. A queda de
8,0% no trimestre e de 44,4% em relagdo ao 3T17 pode ser explicada (i) por aumento na
taxa de atualizacdo dos passivos financeiros atrelados aos planos de previdéncia
tradicionais, por forte elevagdo do IGP-M, aliado a (ii) retracdo da taxa Selic.

No 9M18 o lucro liquido ajustado atingiu RS 2,7 bilhdes, registrou queda de 8,8% em
relagdo ao 9M17, com queda superior ao guidance (-6% a -4%), explicado principalmente
por reducdo de 38,7% do resultado financeiro combinado das coligadas e controladas da BB
Seguridade, impactado pela reducdo da taxa Selic, pela abertura na curva de juros futuros e
pela forte elevagao do IGP-M.

Ja o resultado operacional ndo decorrente de juros evoluiu 2,4% no acumulado de 9M18,
desempenho decorrente em grande parte (i) do incremento nas receitas com taxa de
gestdo e da melhora no indice de eficiéncia da Brasilprev; (ii) da melhora na sinistralidade e
no indice de despesas gerais e administrativas da MAPFRE BB SH2; e (iii) da queda na
sinistralidade do IRB.

No 9M18, o retorno anualizado sobre o patrimdnio liquido médio atingiu 39,4%, queda de
6,6 p.p em relagdo ao mesmo periodo de 2017.

Guidance foi mantido. Nos nove primeiros meses do ano, o lucro liquido ajustado da BB
Seguridade registrou queda de 8,8%, abaixo do intervalo projetado no Guidance 2018
revisado. Os principais fatores que justificam o desvio, de acordo com a companhia, sdo:
“(i) o resultado financeiro do segmento de Previdéncia abaixo do esperado, explicado por
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um IGP-M acima do projetado que afetou desfavoravelmente o descasamento entre os
indexadores de inflacdo que atualizam as reservas e os ativos dos planos de previdéncia de
beneficio definido; (ii) o desempenho comercial abaixo do esperado para o segmento de
Previdéncia, com impacto imediato no resultado da BB Corretora, ainda afetado por um
ambiente de indefinicdo que tem limitado a captacdo em produtos de longo prazo; e (iii) os
indices de sinistralidade acima do projetado para os segmentos de seguros de vida,
prestamista e rural”.

Vulcabras Azaleia (VULC3) — No 3T18, lucro liquido de RS 39,5 milhdes, com queda de
40,1% sobre o 3T17

Receita liquida: A receita liquida do 3T18, no mercado interno, totalizou RS 292,5 milhdes,
com reducdo de 4,8% em relacdo ao 3T17, no qual a receita liquida foi de RS 307,4 milhdes.
No mercado externo, a receita liquida no 3T18 foi de RS 29,6 milhdes, com redugdo de
18,9% sobre os RS 36,5 milhdes registrados no 3T17.

Nos 9M17 a receita total somou RS 894,9 milhdes, queda de 5,6% em relagdo aos 9M17 (RS
948,4 milhdes). A queda se deu nos calgados esportivos, que tem maior parcela no
faturamento.

Em termos de volume vendido, nos 9M18 foram comercializadas 17.760 mil pecas contra
18,772 mil nos 9M17, redugao de 3,9%. As vendas de calgados esportivos reduziram em
6,1% no periodo comparativo e os cal¢ados femininos cairam 1,4%. Crescimento mesmo
somente nas confecgdes e acessorios.

EBITDA: No 3T18, o EBITDA foi de RS 54,9 milhdes, apresentando reducdo de 34,7%, em
contraposi¢cdo aos RS 84,1 milhdes obtidos no 3T17. Cabe ressaltar, que no 3T18 foi
reconhecida uma “despesa ndo recorrente” na rubrica de “Outras receitas (despesas)
operacionais liquidas”, em virtude do processo de aquisicdo da Under Armour Brasil, no
valor de RS 2,8 milhdes.

Lucro liquido: No 3T18, o resultado liquido foi de RS 39,5 milhdes, com queda de 40,1%
sobre o lucro aferido no 3T17, de RS 65,9 milhdes. A margem liquida foi de 19,2% no 3T17,
para 12,3% no 3T18, perfazendo uma contragdo de 6,9 p.p. A despesa acima citada
(aquisicdo da Under Armour Brasil) afetou também diretamente o resultado final.

Endividamento: No 3T18, a companhia amortizou dividas que venceram, encerrando o
periodo com caixa liquido de RS 24,6 milhdes. A divida bruta de RS 10,5 milhdes, estd
concentrada integralmente em moeda nacional.
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Em razdo da amortizagdo de RS 84,3 milhdes da divida bruta e aquisi¢do de imobilizado e
intangivel de RS 77,4 milhdes, principalmente para moderniza¢do das fabricas, o caixa da
empresa foi reduzido.

Investimentos: No 3T18, foram investidos RS 23,5 milhdes em imobilizado, acréscimo de
18,7% em comparacdo aos RS 19,8 milhdes do 3T17. O destaque foi na rubrica Instala¢bes
Industriais, cuja expansdo obteve-se pela intensificacdo do projeto de modernizacao das
plantas industriais. Nos 9M18, o investimento no imobilizado foi de RS 77,4 milhdes, um
crescimento de 68,6% em relacdo aos 9M17, cujo investimento foi de RS 45,9 milhdes.

A acdo VULC3 encerrou ontem cotada a RS 6,69 acumulando queda de 26,5% no ano.

AES Tiete (TIET11) — Resultado do 3T18 em linha com igual trimestre de 2017

A companbhia registrou no 3T18 um lucro liquido de RS 35,4 milhdes, com queda de 6,8%
em relagdo aos RS 37,9 milhdes do 3T17, resultado foi afetado negativamente pela
atualizacdo do montante represado por decisdes judiciais sobre a exposicdo ao risco
hidrolégico (GSF) da ordem de RS 21,4 milhdes. Do lado positivo, a estratégia de
sazonalizacdo e comercializacdo de energia no curto prazo, contribuiram positivamente
com ganhos de RS 45,4 milhdes e RS 18,6 milhdes, respectivamente. No acumulando no
9M18 um lucro somou RS 183,1 milhdes, com queda de 28,2% ante os RS 254,9 milhdes do
IM17.

Ontem (5/nov) suas units estavam cotadas a RS 10,55 (valor de mercado de RS 4,2 bilhdes),
com queda de 12,8% este ano. Nesse pre¢o os multiplos para 2018 sdo: P/L de 10,5x e
VE/EBITDA de 5,5x. O preco justo de RS 13,10/unit traz um potencial de alta de 24,2%.

e I T N I I

Receita Bruta 515,2 628,6 22,0% 1.424,0 1.623,9 14,0%
Receita Liquida 4594 564.,8 22,9% 1.262,0 1.456,9 15,4%
Custos e Despesas Operacionais’ 298,9 356,6 19,3% 629,5 7194 14,3%
Ebitda 160,5 208,3 29,8% 632,4 737,5 16,6%
Margem Ebitda - % 34,9% 36,9% 2,0p.p. 50,1% 50,6% 0,5p.p.
Lucro Liguido 379 354 -6,8% 254,9 1831 -28,2%
Margem Liguida - % 8,3% 6,3% 2,0p.p. 20,2% 12,6% -7,6 p.p.
Patriménio Liquido 1.563,5 1.520,0 -2,8% 1.563,5 1.520,0 -2,8%

Divida Liguida 2.574,0 2.870,6 11,5% 25740 2.870,6 11,5%
Geracdo de caixa operacional 2230 90,9 -59,2% 683,3 716,1 4,8%

*Nio inclui depreciac3o e amortizacio
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Destaque positivo para sua geracdo de caixa medida pelo EBITDA que somou RS 208,3
milhdes no 3T18, com expressivo crescimento de 29,8% em relacdo ao 3T17. No acumulado
do 9M18 o EBITDA evoluiu 16,6% totalizando RS 632,4 milhdes.

A alavancagem financeira elevou-se de 2,7x em set/17 para 3,0x em set/18 explicada
basicamente pela elevac¢do da divida entre os trimestres, que passou de RS 2,6 bilhdes para
RS 2,9 bilhdes, nesta base de comparacdo. Ressalte-se que a maior parte da divida vence
em 2020, sendo de RS 18 milhGes em 2018, RS 62 milhdes em 2019 e RS 947 milhdes em
2020.

Dentre os destaques operacionais, o volume de energia bruta gerada de Fonte Hidrica
somou 2.033,1 GWh no 3T18 e se compara a 3.029,0 GWh no 3T17. Nos 9M18 o volume
gerado foi de 6.621,1 GWh versus 8.825,2 GWh nos 9M17. Ja na Fonte Edlica, o volume de
energia gerada foi de 470,2 GWh no 3T18 ante 518,6 GWh no 3T17. Nos 9M18 o volume
gerado foi de 1.188,3 GWh versus 1.170,8 GWh no 3T17.

Na parte comercial, a Estratégia de Sazonaliza¢do contribuiu para um ganho de RS 64
milhGes na margem comercial com a alocacdo de maior volume de garantia fisica no
terceiro trimestre para fazer frente ao risco hidrolégico. Com relagdo a Estratégia de
Comercializagdo, some-se o ganho de RS 19 milhdes com o aproveitamento de
oportunidades comerciais para otimizacdo da margem comercial. Ressalte-se que o PLD
médio do submercado SE/CO no 3T18 foi de RS 494,61/MWh, 13,6% superior que o PLD de
RS 435,27/MWh registrado no 3T17

Com base no resultado do trimestre, a administra¢do da companhia aprovou a distribuicao
de RS 39,4 milhdes, como dividendo intermediario relativo ao 3T18, equivalente a RS
0,10010309630/unit. A data base sera no dia 08.11.18 e as ag¢bes passardo a ser negociadas
“ex-dividendos” a partir do dia 09 de novembro de 2018. O yield trimestral é de 0,95%.

Marfrig (MRFG3) — Prejuizo no 3T18

No 3T18, o resultado da operacdo continuada da Marfrig foi negativo em RS 126 milhdes,
influenciado pelo impacto negativo da desvalorizagdo média do real de cerca de 10% no
trimestre sobre juros e dividas e pelos gastos tempordrios do “bridge loan”, que serdo
eliminados com a entrada dos recursos da venda de Keystone.

Suas agbes registram queda de 10,1% este ano para RS 6,58/ac¢do equivalente a um valor
de mercado de RS 4,1 bilhdes.

O EBITDA ajustado foi recorde, somando RS 1.080 milhdes, 23% superior ao 3T17 (base
proforma). A margem EBITDA ajustada foi de 9,7% em linha com 9,6% do 3T17, explicada
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pelo ciclo positivo do gado na América do Norte e pelo efeito da desvalorizagao do real em
relagdo ao dolar.

A receita liquida da Marfrig foi de RS 11 bilhées no 3T18, 21% superior ao 3T17 (base
proforma). De acordo com a companhia, esse aumento é explicado “(i) pela depreciacdo do
real em relagdo ao délar, com impacto positivo de RS 2.045 milhdes; e (ii) pelo maior
volume de vendas da opera¢cdo na América do Sul, com variacdo positiva de RS 857
milhGes; que compensaram (iii) o menor preco médio de vendas com variagdo negativa de
RS 377 milhdes e (iv) o efeito do menor nimero de semanas na operacdo da América do
Norte, com impacto negativo de RS 576 milhdes”.

Ao final de set/18 a divida liquida continuada da Marfrig era de USS 3.423 milhdes, estavel
em rela¢do ao 2T18. Quando medida em reais a divida liquida foi de RS 13.704 milhdes,
sendo RS 19.338 milhdes de divida bruta e saldo de caixa de RS 5.634 milhdes.
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FLUXO ESTRANGEIRO

Evolucdo mensal do fluxo liquido de capital estrangeiro na Bovespa (RS milhdes)
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Fonte: Ibovespa, dados até 31/10/2018
Fluxo de Capital Estrangeiro

31/10/18 30 dias Més Ano

Saldo 839,3 (5.842,3) (6.204,1) (5.909,5)
Fonte: B3

Contratos em Aberto — Ibovespa Futuro
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DADOS RELEVANTES

CDS Brasil 5 anos

Minério de Ferro Qingdao (em usp/ton)
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Petréleo WTI (em usp/barril) Petréleo Brent (em usp/barril)
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
Oscilagdes 01dia Novembro 2018
CDS Brasil 5anos -1,71% -3,20% 22,13%
Minerio de Ferro -1,42% -1,61% 0,87%
Petroleo Brent -0,08% -3,50% 4,10%
Petroleo WTI -0,86% -3,32% 4,59%
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AGENDA MACROECONOMICA

Horario Indicador Referéncia Expectativa Anterior
‘Quarta-feira 08:00 BR FGV - IGP-DI (m/m) Outubro 1,79%
07/11/2018 08:00 BR Inflagdo FGV IGP-DI A/A Outubro 10,33%
09:00 BR IBGE: IPCA (m/m) QOutubro 0,48%
09:00 BR IBGE: IPCA (a/a) Outubro 4,53%
11:40 BR Vendas de veiculos Anfavea Qutubro 213.339
11:40 BR Produgdo de veiculos Anfavea Outubro 223.115
11:40 BR Exportagdes de veiculos Anfavea Outubro 39.449
12:30 BR Fluxos de Moeda Semanal
10:00 EUA  MBA - Solicitagbes de empréstimos hipotecéarios 02/nov
18:00 EUA  Crédito ao consumidor Setembro 15,000bi 20,078bi
11/ago CH Exportagbes A/A CNY QOutubro 17,0%
11/ago CH Importagdes A/A CNY Outubro 17,4%
11/ago CH Balanga comercial Outubro 31,69bi
11/ago CH Importagdes A/A QOutubro 14,3%
11/ago CH Exportagbes A/A QOutubro 14,5%
11/ago CH Balanga comercial CNY Outubro 213,23bi
nov/18 CH Investimento estrangeiro direto A/A CNY Outubro 8,0%
Quinta-feira 08:00 BR FGV: IPC-S (m/m) 07/nov
08/11/2018 08:00 BR FGV - IGP-M 12 Prévia Novembro 1,06%
11:30 EUA Novos pedidos seguro-desemprego 03/nov
11:30 EUA  Seguro-desemprego 27/out
23:30 CH IPP (a/a) Outubro 3,6%
23:30 CH IPC (a/a) Outubro 2,5%
Sexta-feira 11:30 EUA Demanda final IPP M/M Outubro 0,20% 0,2%
09/11/2018 11:30 EUA |IPPexceto alimentos e energia (m/m) Outubro 0,20% 0,2%
11:30 EUA IPPExalimentos, energia, negociagio M/M Outubro 0,20% 0,4%
11:30 EUA Demanda final IPP A/A Outubro 2,70% 2,6%
11:30 EUA IPPexceto alimentos e energia (a/a) Outubro 2,50% 2,5%
‘Segunda-feira 05:00 BR IPC FIPE- Semanal 07/nov 0,52%
12/11/2018 08:25 BR BC- Pesquisa Focus (semanal)
15:00 BR Balanca Comercial semanal 11/nov

Fonte: Bloomberg
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Parametros do Rating da Agao

Nossos parametros de rating levam em consideragao o potencial de valorizacdo da acdo, do mercado, aqui refletido
pelo Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagdo
do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for superior ao potencial de valorizacao do
indice Bovespa, mais o prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for em linha com o potencial de valorizacdo do
indice Bovespa, mais o prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da ac3o for inferior ao potencial de valorizacdo do indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informag6es, opinides, estimativas e projecdes
referem-se a data presente e estdo sujeitas @ mudangas como resultado de alteracdes nas condi¢des de mercado, sem aviso prévio. As informages utilizadas neste
relatério foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e
nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da
Planner Corretora de Valores.

O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a
expressa autorizacédo da Planner Corretora.As opinies, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s)
analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboracéo (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modifica¢cdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteracdes nas condiges de mercado. Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracéo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucdo CVM
598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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