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MERCADOS

Bolsa indices, Cambio e Commodities

. ~ Fech. * Dia (%) Meés (%) Ano (%)
O Ibovespa passou por uma realizagdo de lucros ontem, encerrando com queda

Ibovespa 88.669 (1,0) 1,4 16,1

de 1,04% aos 88.669 pontos e volume financeiro de RS 14,5 bilhdes, no nivel do Ibovespa Fut. 89.260 (0,8) 1,8 14,7
pregdo anterior. Com atengdo voltada para as reunies em Brasilia entre os Nasdaq 7.376 0,6 1,0 6,8
d t .~ d N tacs Est d U d DIJIA 25.635 0,7 2,1 3,7

grupos de transicdo de governo e a votagdo nos Estados Unidos para a &P 500 5 755 06 L6 a1
substituicdo de parte dos parlamentares, investidores aproveitaram para Mmscl 2.051 0,5 1,4 (2,5)
realizar posi¢cGes no mercado, sob a influéncia também das bolsas de NY. Nos Téquio 22.086 (0,3) 0,8 (3,0)
a . A .. Xangai 2.641 0,7 1,5 20,1
EUA democratas vencem na Camara e republicanos tém maioria no Senado e gal ©7) (20.1)
Frankfurt 11.484 (0,1) 0,3 (11,1)
hoje o yield dos Treasuries recuam. Os resultados corporativos do 3T18, Londres 7.041 (0,9) (1,2) (8,4)
principalmente da Petrobras, tiveram também peso sobre o indice ontem. Hoje Mexico 46.328 (1,0) 5,4 (6,1)
A s . ~ Indi 4.992 1 1 2,7

a agenda econdmica vem carregada com destaque para a inflagdo de outubro ndia 34.99 o © ’

) Russia 1.151 1,4 2,2 0,0
medida pelo IGP-DI com alta de 0,26% no M/M e de 10,51% no AA e o IPCA Délar - vista RS 3.76 1.0 1.1 13.6
com alta de 0,45% e de 5,46% no A/A. Ainda hoje saem os dados de produgdo Délar/Euro $1,14 0,2 1,0 (4,8)
de veiculos (Anfavea). Na zona do euro, sairam as vendas no varejo com 0,0% Euro RS 4,30 0.9 2,0 8.0

Ouro $1.227,16 (0,4) 1,0 (5,8)

de M/M e alta de 0,8% no A/A. No exterior os mercados mostram forga na

* Dia anterior, exceto Asia

zona do euro e no fechamento da Asia e sinalizam alta também nos EUA. Altas e Baixas do Ibovespa

Cambio MRFG3
NATU3
A moeda americana encerrou a terca-feira em alta de 0,92% cotada a RS 3,7597 ABEV3
no mercado a vista em dia de incertezas em relagao as elei¢des parlamentares
nos EUA e discussdes sobre a reforma da previdéncia na transicao de governo. e
GOLL4
Juros MGLU3 -8,4%
KROT3
O mercado de juros futuros também teve seu momento de atengdo aos PETRA
principais fatos do dia, os mesmos que mexeram com o cambio. No CIEL3
fechamento, a taxa do contrato de Depdsito Interfinanceiro (DI) para jan/20 CCRO3

subiu de 7,133% para 7,16% e para jan/25 subiu de 9,742% para 9,88%.
Ibovespa x Dow Jones (em ddlar)

Brasil Referéncia Expectativa Apurado Anterior
08:00 FGV - IGP-DI (m/m) Outubro 0,38% 0,26% 1,79% 150 ~
08:00 Inflagdo FGV IGP-DI A/A Outubro 10,66% 10,51% 10,33%
09:00 IBGE: IPCA (m/m) Outubro 0,56% 0,45% 0,48% 130
09:00 IBGE: IPCA (a/a) Outubro 4,67% 4,56% 4,53%
11:40 Vendas de veiculos Anfavea Outubro 213.339 110 -
11:40 Produgdo de veiculos Anfavea Outubro 223.115
11:40 Exportagdes de veiculos Anfavea Outubro 39.449 90 4
12:30 Fluxos de Moeda Semanal
Estados Unidos Referéncia Expectativa Apurado Anterior 70 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
10:00 MBA - Solicitagdes de empréstimos hipotecarios  02/nov/18 «,Q «é\ oi\,'\ “,;\ x’\? A},& «,\c’b Q”% o";'b q,@
18:00 Crédito ao consumidor Setembro 15,000bi 20,078bi *® 3 50 N ¥ & *® 3 g I
China Referéncia Expectativa Apurado Anterior —Ibovespa —Dow Jones
00:00 Exportagbes A/A CNY Outubro 14,20% 17,0%
00:00 Importagdes A/A CNY Outubro 17,70% 17,4%
00:00 Balanga comercial Outubro 31,69bi
00:00 Importacdes A/A Outubro 14,50% 14,3%
00:00 Exportagbes A/A Outubro 11,70% 14,5%
00:00 Balanga comercial CNY Outubro 213,23bi
00:00 Investimento estrangeiro direto A/A CNY Outubro 8,0%
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Tim Participag¢des (TIMP3) — Crescimento de 54,1% no lucro liquido de 9M18, somando RS
974 milhdes

A Tim registrou forte crescimento no resultado liquido do 3T18 e no acumulado do ano.
Este bom desempenho veio da expansao na base de clientes pds-pago que atingiu 34,9% da
base total, (+17,1% no A/A), evolucdo de 10,2% no ARPU do servico mdvel, atingindo RS
22,6 e avango em outras contas operacionais.

Nas redes de servico mdvel e fixo a empresa segue em expansdao, com lideranca em
cobertura 4G e melhoria nas tecnologias aplicadas. Em consequéncia as principais contas
de resultado mostraram boa evolucao nos dois periodos comparativos.

Tim Participagdes (TIMP3) - Resumo dos Resultados

RS milhdes Var. %

Base Movel de Clientes (mil) 59.391  56.241 -53 59.391  56.241 -53
Pré-pago 42.620 36.604 -14,1 42.620 36.604 -14,1
Pés-pago 16.771 19.637 17,1 16.771 19.637 17,1
Usuarios 4G 24.797 33.112 33,5 24.797 33.112 33,5
Base de Clientes TIM Live (000) 376 449 19,4 376 449 19,4

Receitaliquida 4.084 4.262 44 11.978 12.572 5,0

Receitade Servigos 3.906 4.034 3,3 11.400 11.981 51
Servigos Mdveis 3.706 3.811 2,8 10.826 11.347 4.8
Servigos Fixos 200 223 11,5 574 634 10,5

Receitade Produtos 178 228 28,1 578 591 2,2

Custo das Operagoes -2.557 -2.604 1,8 -7.797 -7.877 1,0

EBITDA 1.527 1.657 8,5 4.180 4.694 12,3

Resultado Financeiro Liquido -148 -128 -13,5 -379 -479 26,4

Lucro Liquido 279 388 39,1 632 974 54,1

Margem EBITDA 37,4% 38,9% 34,9% 37,3%

Margem Liquida 6,8% 9,1% 5,3% 7,7%

Fonte:Time PlannerCorretora

O Fluxo de Caixa Operacional Livre (FCOL) do 9M18, excluindo a licenca de 700 MHz, foi de
RS 1,22 bilhdo, aumento de RS 485 milhdes comparado ao 9M17, resultado do (i)
crescimento do EBITDA mais do que compensando o leve aumento no CAPEX e (ii) menor
capital de giro (RS 52 milhdes). No 3T18, o FCOL foi de RS 909 milhdes, RS 42 milhdes maior
que o registrado no 3T17.

Investimentos - O Capex totalizou RS 905 milhées no 3T18, uma redugdo de 10,3%
comparado ao 3T17 e em 9 meses os investimentos avancaram 3,3% A/A, totalizando RS
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2,57 bilhGdes. Os investimentos continuam sendo destinados a infraestrutura
(aproximadamente 85%), principalmente a projetos de rede de transporte, tecnologia 4G e
TI.

Endividamento - No 3T18, a divida liquida era de RS 2,78 bilhdes, queda de RS 1,06 bilh3o
comparado ao mesmo periodo do ano, quando a divida liquida foi de RS 3,83 bilhdes. A
relacdo Divida Liquida/EBITDA foi de 0,43x no trimestre, uma reducdo comparada aos 0,67x
do 3T17.

No 3T18, o custo médio da divida excluindo o leasing foi de 8,2% a.a, contra 10,0% a.a no
3T17.

A acdo TIMP3 encerrou ontem cotada a RS 12,57 com desvaloriza¢do de 2,4% no ano.

Iguatemi Shopping (IGTA3) — Nos 9M18, crescimento de 19,1% no lucro liquido, somando
RS 184,2 milhdes

O lguatemi registrou bons resultados no 3T18 e no acumulado de 9 meses. Mesmo com
pequena evolugdo na receita liquida e no EBITDA, o resultado final teve evolugdo
significativa, decorrente do menor custo financeiro (ver tabela)

Endividamento - A divida liquida subiu 1,1% em comparagdo ao 2T18 para RS 1,56 bilh3o,
levando a um multiplo Divida Liquida/EBITDA de 2,84x para o final do 3T18, estavel versus o
2T18 e 0,3 abaixo do 3T17. O custo médio da divida ficou em 110,4% do CDI no 3T18. O
cronograma de amortiza¢do € bem tranquilo para a empresa, com vencimento de RS 199
milhGes para o ano de 2019.

Investimentos — No acumulado de 9 meses foram investidos RS 112,5 milhdes, sendo RS
46,0 no 3T18, destinados a manutencdo e reinvestimentos dos shoppings do portfélio e
outras aplicagoes.

Do lado da operagdo, as vendas mesmas lojas cresceram 2,9% e a taxa de ocupacgao ficou
em 94,4% e com baixa inadimpléncia de 0,7%. As vendas totais somaram RS 9,47 bilhdes.

A acdo IGTA3 encerrou ontem cotada a RS 37,70 com queda de 2,7% no ano.

Taesa (TAEE11) — Expressivo lucro no 3T18 acima do esperado

A Taesa registrou no 3718 um lucro liquido (IFRS) de RS 267,7 milhdes, acima do esperado,
com expressivo crescimento de 175% em relagdo aos RS 97,3 milhdes do 3T17, acumulando
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no 9M18 um lucro de RS 744,2 milhdes e que se compara ao lucro de RS 370,7 milhdes do
9M17. Os indices de inflacdo registraram aumento na comparacao de 12 meses. O IGP-M
acumulado no 3T18 foi de +3,10% ante uma deflacdo de -1,29% no 3T17, sendo o principal
fator a influenciar positivamente o crescimento do lucro no trimestre.

Suas units fecharam cotadas a RS 22,99 (valor de mercado de RS 7,9 bilhdes) com alta de
17,0% este ano. Nesse preco os multiplos para 2018 sdo: P/L de 9,3x e VE/EBITDA de 9,2x.
O preco justo de RS 25,00/unit traz um potencial de alta de 8,7%.

Consolidado

R$ MM IT18 317 var.% 9M18 OM17  Var.%
Receita Liquida Reg. 362,2 417,0 -13,2%  1.194,7 1.289,3 -7,3%
EBITDA Reg. 310,1 362,6 -14,5%  1.044,8 1.142,2 -8,5%
Margem EBITDA REG. 85,6% 86,9%  -1,3pp 87,5% 88,6% -1,1pp
Receita Liquida IFRS 403,2 214,9 87,6%  1.071,1 7165  49,5%
Lucro Liquido IFRS 267,7 97,3  1751% 744,2 370,7  100,8%
Dividendos e JCP 245,1 92,4  1652% 663,3 340,5  94,8%
Divida Liquida 2.229,7  2.439,3 -8,6%  2.229,7 2.439,3 -8,6%

O Conselho de Administra¢cdo da companhia aprovou a distribui¢cdo de RS 245,1 milhdes (RS
0,71/unit) a titulo de dividendos intercalares. O pagamento sera feito no dia 22 de
novembro de 2018 com base na posi¢ao aciondria de 9 de novembro de 2018. O retorno é
de 3,1%.

Seguem outros destaques:

1. A Receita Liquida Regulatdria totalizou RS 362,2 milhdes no 3T18, com queda de 13,2%
em relagdo ao 3T17, explicado principalmente pelo corte de 50% na RAP em algumas
concessdes nos ciclos 2017-2018 e 2018-2019.

2.  Em contrapartida, a companhia apresentou uma redugdo anual de 4,4% nos custos
operacionais (PMSO), registrando queda em praticamente todas as linhas de custo.

3. Com isso, o EBITDA no 3T18 somou RS 310,1 milhdes, e queda de 14,5% em 12 meses.
Ja a margem EBITDA ficou em 85,6%, ante a uma margem EBITDA de 86,9% no 3T17.

4. A Taesa apresenta um desempenho operacional consistente ao longo dos anos. A taxa
de disponibilidade das suas linhas de transmissao para o acumulado de 2018 foi de 99,92%,
o que reforca o compromisso da companhia em manter a qualidade na operacdo e
manutencado dos ativos que opera.

5. Ao final do 3T18 sua divida liquida era de RS 2,2 bilhdes, equivalente a 1,5x o EBITDA,
pouco acima de 1,4x de junho/18, demonstrando um sdlido perfil financeiro e indicando
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que a companhia continua preparada para as oportunidades de crescimento em
transmiss3o, via fusdes/aquisicdes ou mesmo Greenfield.

6. Em julho a companhia realizou a 52 emissdo de debéntures no montante de RS 525,8
milhGes, a IPCA+5,95%, com vencimento em 7 anos e recursos destinados aos projetos
Aimorés, Paraguacu, Janauba e um reforco na Novatrans.

Comgas (CGAS5) — Lucro do 3T18 melhor que o esperado

A Comgas registrou no 3T18 um lucro liquido de RS 187,5 milh&es, melhor que o esperado,
representando uma queda de 9,8% em relacdo ao 3T17, acumulando no 9M18 um lucro de
RS 480,6 milhdes, 5,0% superior ao resultado do 9M17. Ressalte-se que, o lucro liquido
normalizado pela conta corrente regulatéria foi de RS 293 milhdes no 3T18, resultado
36,7% acima quando comparado ao 3T17.

Suas acOes fazem parte de nossa Carteira Mensal e de Dividendos para o més de novembro.
Ontem suas ac¢des fecharam cotadas a RS 59,13/acdo, que quando comparada ao preco
justo de RS 63,00/ac3o, trazem um potencial de alta de 6,5%.

Sumario das Informacdes Financeiras

3T18 x 3T17 R$ Mil IM17 9M18 x SM17
1.879.438 1.768.040 6,3% Total de Clientes 1.879.428 1.768.040 6,3%
1.209.140 1.114.403 8,5% Volume sem Termogeragao 3.391.888 3.202.661 5,9%
387605 463.254 -16,3% EBITDA 1.092.788 1.142.960 -4,4%
187.491 207927 -9,8% Lucro Liquido 480591 457902 5,0%
545.589 476917 14.4% EBITDA Normalizado 1.473.745 1.321.012 11.6%
293.488 214.730 36,7% Lucro Liquido Normalizado 732317 562.713 30,1%
138.880 126.393 9,9% CAPEX 380920 307.922 23,7%
1.025.471 1.010.013 1,5% Divida Liquida 1.025.471 1.010.013 1,5%
0,46x 0,76x -39.5% Alavancagem Normalizada* 0,46x 0,76x -39.5%

*Divida Liguida Normalizada / EBITDA Normalizada dos dltimos 12 meses

O Conselho de Administracdo da companhia aprovou o pagamento de dividendos
intercalares, no valor de RS 456,6 milhdes, equivalente a RS 3,7240/acdo preferencial.
Terdo direito os acionistas detentores de a¢ées em 09.11.18, que passam a ser negociadas
"ex" dividendos em 12 de novembro de 2018. Com base na cotacdo de RS 59,13/acdo o
retorno é de 6,3%.

e O volume “ex-termo” apresentou um crescimento de 9% no 3T18, com expansdo em
todos os segmentos de atuacdo. O volume industrial cresceu 7% em relagdo ao 3T17,
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impulsionado por negociacbes para incremento de volume. O segmento residencial
também cresceu 7%, com a adicdo 110 mil novos clientes nos ultimos 12 meses. O volume
comercial cresceu 13% na mesma base de comparagdo, com a expansao da base de clientes
e melhora da atividade econdmica.

¢ A receita liquida somou RS 1,9 bilhdo no periodo, 24% maior que na comparag¢do com
3T17, refletindo o repasse do aumento do custo do gds nas tarifas e o maior volume
distribuido no periodo.

e  Os custos de gas e transporte cresceram 53% no trimestre, explicado pelo aumento do
custo unitario do gds em conjunto com o maior volume distribuido.

e As despesas com vendas, gerais e administrativas, excluindo a amortizacgdo,
totalizaram RS 128 milh&es no trimestre (3% de incremento), abaixo da inflagdo acumulada.

e O EBITDA normalizado totalizou RS 546 milhdes no trimestre, um aumento de 14% em
relacdo ao 3T17, resultado do maior volume de vendas em combinacdo com controle nas
despesas operacionais.

e  Os investimentos totalizaram RS 139 milhdes em 3T18, em linha com o planejamento
de dispéndios para o periodo.

e Ao final do trimestre a alavancagem normalizada da companhia era de 0,46x o EBITDA,
reflexo da sua gerag¢do de caixa ao longo do ano.

S3o Martinho (SMTO3) — Resultado do 2T19 (safra 2018/19)

A companhia registrou no 2T19 (Safra 2018/19) um lucro liquido de RS 58,5 milhdes, com
alta de 10% em relagdo ao 2T18 (Safra 2017/18) refletindo a queda das despesas
financeiras e variagdo cambial entre os trimestres comparaveis. A receita liquida caiu 12,6%
e o EBITDA ajustado recuou 40,4%.

Ontem (7/nov) suas a¢des fecharam cotadas a RS 20,30/acdo, com alta de 7,9% este ano.
Nesse preco o valor de mercado da companhia é de RS 7,4 bilhdes e os miltiplos para a
presente Safra: P/L de 12,5x e VE/EBITDA de 6,0x. O preco justo de RS 23,50/acdo traz um
potencial de alta de 15,8% para os papéis da companhia.
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Sumadrio Execufivo 2n9y 2118 Var. (%) &M19 &M18 Var. (%)

Recasta Uquda' 643.427 736.302 12,6% 1.414.593 1.604.158 -11.8%
EBITDA Ajustado 316.238 390643 -19, 1% /N7.628 B&4.183 -17.2%
Margem EBIDA Ajustodo 49.1% 53, 1% 3%ppD 50.7% 54,0% 33p.p.
EBIT Apostado 122.835 206193 40, 4% 320.95% 479.386 -33.0%
Margem EBIT Ajustada I 28.0% 49 p.p 22.7% 29,9% J.2p.p

LAIR 53,058 1% 212.757 213,937 0.6%
Lucro Liquido 53.015 I0.4% 149.868 45%
Lucro Caixa 167.070 41.5% 397.266 -44.1%
Alavancogem (Div. Ug. / EMTDA) 1. 72x 1,60 x 7.0% 1,72 x & x 7.0%

1-Earin wiedo de Mg A coourtng e dhvaty om mosds sstmanpsra e PP A LI

Alguns destaques:

e A companhia processou 18,4 milhdes de toneladas de cana-de-aglcar no 12 semestre
da safra 2018/19, com reducdo de 1,3% em relacdo ao volume processado no mesmo
periodo da safra anterior, reflexo do clima seco observado até set/18, impactando a
produtividade.

e Apesar da queda no volume de cana processada, o ATR médio apresentou crescimento
de 3,1%, (142,1 kg/ton) de forma que o total de ATR produzido no semestre foi 1,8%
superior ao mesmo periodo da safra passada.

e O EBITDA ajustado somou RS 316,2 milhdes no 2T19 (-19,1%), com margem EBITDA
ajustada de 49,1%. Esta queda reflete principalmente a redugdo do volume de vendas de
acucar no periodo como resultado da alteragao de mix da safra para etanol combinado com
a estratégia de carregar estoques de acucar para liquidagdo nas telas de outubro/18 e
margo/19.

o O volume de etanol disponivel para venda durante o 22 semestre totaliza
aproximadamente 66% do volume de produgao.

¢ O custo caixa de produgdo no 6M19 totalizou RS 892/ton para agucar (-3,4% em
relacdo ao 12M18) e RS 1.395/m? para etanol, em linha com a safra anterior.

e Ao final de set/18 as fixacBes de preco de aglcar para a safra 19/20 totalizavam o
volume de aproximadamente 300 mil tons a um preco médio de RS 1.190/ton,
representando cerca de 44% da exposicdo em cana proépria.

¢ Ao final do trimestre a sua divida liquida era de RS 3,1 bilhdes, equivalente a 1,72x o
EBITDA dos ultimos 12 meses.
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Ser Educacional (SEER3) — Resultados do 3T18 impactado pelo aumento da evasao

A acdo SEER3 encerrou ontem cotada a RS 16,60 acumulando desvalorizacdo de 45,5% em
2018. O valor de mercado atual da companhia é de RS 2,2 bilhdes e a ac¢do estd sendo
negociada a 1,44x o valor patrimonial.

A Ser reportou no 3T18, em suas principais linhas, resultados menores que aqueles
observados no mesmo periodo do ano anterior. Houve queda na base total de alunos,
principalmente na graduacdo presencial, dada as dificuldades enfrentadas nas regides de
maior atuacdo da companhia (Norte e Nordeste), aumento da taxa de evasdo, tanto no
segmento de graduagdo presencial quanto o do Ensino a Distancia (EAD). Além disso, houve
reducdo na captagdo de graduagdo, com destaque negativo para o recuo de 7,6% na
captacdo de graduacdo presencial. Estes fatores levaram a companhia a reportar queda de
3,4% (A/A) na receita liquida, aumento dos custos e servicos prestados, reducdo de
margens e queda de 3,7% no lucro liquido ajustado, para RS 49,8 milhdes, no 3T18. No
acumulado do ano o lucro liquido foi 1,2% menor que no 9M17, para RS 199,0 milhdes.

A teleconferéncia em portugués dos resultados do 3T18 esta prevista para hoje (07) as 10
horas, no hordrio de Brasilia.

Principais destaques

Destaques (Valores em RS ('000)) 3T17 2T18 3T18 3T18/2T18(3T18/3T17

Receita Liquida 292.730 339.167 286.003 -15,7% -2,3%
Lucro Bruto 163.584 185.955 151.057 -18,8% -7,7%
Margem Bruta 55,9% 54,8% 52,8% 1,3pp -1,3 pp
EBITDA Ajustado 75.468 105.516 75.387 -28,6% -0,1%
Margem EBITDA Ajustada 25,8% 31,1% 26,4% 4,8pp 0,9 pp
Lucro Liquido 48.033 73.023 36.931 -49,4% -23,1%
Margem Liquida 16,4% 21,5% 12,9%  -3,5pp 1,4 pp
Lucro Liquido Ajustado 51.798 86.195 49.858  -42,2% -
Margem Liquida Ajustada 17,7% 25,4% 17,4%  -8,0pp 0,6 pp

Fonte: Ser Educacional
Desempenho Operacional

A Ser matriculou 22,0 mil novos alunos de graduagdo no 3T18, frente a 23,1 mil novos
alunos no mesmo periodo em 2017. No EAD, foram captados 5,8 mil novos alunos, 2,4%,
em comparac¢ao aos 5,7 mil alunos captados no 3T17. No entanto, houve recuo de 7,6% na
captacdo de graduacgado presencial, para 16,1 mil alunos. Segundo a companhia, a reducdo
ocorreu em virtude do cendrio econémico, e a partir de junho, quando passou a ocorrer
uma sequéncia de eventos que tém reduzido a atividade, como a greve dos caminhoneiros,
copa do mundo e elei¢des.
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Com isso, a base total de alunos da Ser encerrou o 3T18 com recuo de 2,2% (A/A), para
146,897 mil alunos. O destaque negativo partiu do aumento da taxa de evasdo, tanto no
segmento presencial (16,3% ante 14,4% no 3T17), quanto no EAD (31% ante 24% no 3T17).

O ticket médio do da graduacdo presencial registrou aumento de 1,4% (A/A), para RS
731,70, em virtude do repasse da inflacdo e melhoria no mix de cursos.

No financiamento estudantil, a base de alunos possuidores de do crédito educativo do FIES
representou 32,1% da base de graduacédo presencial, recuo de 9,5 pp (A/A). O recuo se deu
em funcdo da menor disponibilidade de vagas ofertadas no FIES em 2018.

A companhia informou que no 3T18 foram autorizados 30 novos cursos, acumulando 1.570
cursos. Com isso, no final do trimestre, a Ser possuia aproximadamente 939 mil vagas
anuais, das quais 584,3 mil vagas deste total referentes a EAD.

Desempenho Financeiro

A receita liquida da Ser no 3T18 somou RS 286,0 milhdes, recuo de 3,4% (A/A) e 15,7 (T/T).
No acumulado do ano a receita totalizou RS 942,4 milhdes, avancando 0,6% em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Destaque para o aumento das dedugdes, principalmente
na linha de descontos e bolsas, cujo aumento foi de 123,8%.

O CSP do trimestre teve aumento de 3,6% em comparac¢do ao do 3T17, para RS 123,0
milhdes (43% da receita liquida), com destaque para o aumento dos custos com servigos de
terceiros e concessionarias.

Ja as despesas operacionais registraram recuo de 11,9% para RS 97,8 milhdes (34% da
receita liquida).

O EBITDA ajustado, que corresponde a soma do EBITDA com o resultado financeiro das
receitas com multas e juros sobre as mensalidades, custos e despesas nao-recorrentes e os
aluguéis minimos pagos, foi de RS 75,4 milhdes, 0,1% inferior ao 3T17 e com evolug¢io da
margem EBITDA ajustada de 0,9 pp. A melhora se deu pelo resultado positivo gerado pelo
plano de acdo implantado desde o 2T18, com objetivo de otimizar a estrutura de custos e
despesas em fungdo da atual base de alunos.

O lucro liquido passou de RS 48,0 milhdes no 3T17, para RS 36,9 milhdes no 3T18,
representando uma redugdo de 23,1%. Ja o lucro liquido ajustado reduziu 3,7%, em virtude
dos efeitos ndo-recorrentes de R$13,7 milhdes no trimestre.

No 3T18 a companhia possuia caixa liquido de RS 546,0 milhdes, em funcdo das
disponibilidades de RS 976,3 milhdes e do endividamento bruto de RS 430,3 milhdes.
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Banrisul (BRSR6) — Plano de desligamento por aposentadoria voluntaria

O Banrisul encaminhou ontem (6/nov), para andlise e apreciacdo pela Federacdo dos
Trabalhadores e Trabalhadoras em Instituicdes Financeiras do Rio Grande do Sul (FETRAFI -
RS) uma proposta de Acordo Coletivo de Trabalho contemplando plano de desligamento de
empregados, denominado Plano de Desligamento por Aposentadoria Voluntaria (PDAV).

Poderdo aderir ao PDAV empregados aposentados pelo INSS, ou aptos para tanto, e que
atendam as regras estabelecidas para a obtencdo de beneficio pds-emprego conforme o
regulamento da Fundacdo Banrisul de Seguridade Social. O nimero de desligamentos serd
limitado a 600 empregados, com prioridade aos que possuem mais tempo de servico no
Banco.

Caso aprovado e firmado o acordo, as etapas seguintes necessdrias para sua
implementagdo serdo adotadas pelo Banrisul, e devidamente comunicadas ao mercado.
Seguimos com recomendacdo de compra para as acdes do banco com preco justo de RS
21,00/acdo.

Petrobras (PETR4) - Pregos do GLP e proventos

A Petrobras informou que vai reduzir entre 5,2% e 5,9% os precos do Gas Liquefeito de
Petréleo (GLP) para usos comerciais e industriais. Os novos precos ja estardo valendo hoje.

A politica de precos da Petrobras para o GLP de uso industrial e comercial tem como base
as cotagOes internacionais do produto mais os custos de importagao.

Estas flutuagdes sdo normais, dentro da politica da Petrobras em manter seus precos em
linha com o exterior. Nesta semana, a empresa ja havia elevado os pre¢os da GLP de uso
residencial (botijao de 13 kg) em 8,5%. Para o GLP residencial, a Petrobras ja havia feito
duas reducdes de prego neste ano (janeiro e abril) e uma elevagdo em julho.

A Petrobras anunciou ontem que vai pagar juros sobre o capital préprio no valor de RS 0,10
por acao ordindria ou preferencial. O pagamento serd realizado no dia 3 de dezembro de
2018, com base nas posi¢des aciondrias de 21/novembro.

Este ano, PETR4 ja subiu 69,6% e o Ibovespa teve uma valorizacdo de 16,1%.
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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

1/11/18 30 dias Més Ano

Saldo (258,0) (6.620,3) (258,0) (6.167,5)
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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Oscilagdes

CDS Brasil 5anos
Minerio de Ferro
Petroleo Brent
Petroleo WTI

Fonte: Bloomberg

01dia Novembro 2018

0,03% -4,00% 21,12%
0,35% -0,90% 1,59%
1,37% -3,11% 4,52%
1,00% -3,80% 4,07%
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AGENDA MACROECONOMICA

Horario Indicador Referéncia Expectativa Anterior
‘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
23330 CH IPP (a/a) Outubro 3,6%
23:30 CH IPC (a/a) QOutubro 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, negociagdo 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 Balangca Comercial semanal 11/nov
Terga-feira 09:00 BR Vendas a varejo (m/m) Setembro 1,3%
13/11/2018 09:00 BR Vendas no varejo (a/a) Setembro 4,1%
09:00 BR Venda ao varejo amliado (M/M) Setembro 4,2%
09:00 BR Vendas no varejo (a/a) Setembro 6,9%
09:00 EUA  NFIB - Otimismo pequenos negocios Outubro 107,9
08:00 EURO Pesquisa ZEW (Expectativas) Novembro -19,4

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 ponderacio
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 valorizac3o da acdo 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 estao sujeitas @ mudangas como resultado de alteracdes nas condi¢cdes de mercado, sem aviso prévio. As informag6es 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 opinifes, 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 modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteragdes nas condiges de mercado. Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracéo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo 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 auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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