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MERCADOS

Bolsa

A terca-feira foi de volatilidade na B3 com a auséncia de noticias do lado
doméstico e incertezas do lado externo. No fechamento o Ibovespa
marcou queda de 0,25% aos 99.222 pontos e giro financeiro de R$ 15,4
bilhdes. Os investidores seguem em compasso de espera em relacdo aos
dados econémicos que serdo divulgados nos EUA e na China até a sexta-
feira. Mesmo com agenda econémica vazia, com dados apenas de vendas
de casas nos EUA em julho, e sem fatos novos nos dois mercados, as bolsas
mostram alta na zona do euro nesta manha e no fechamento na Asia. Do
lado doméstico podemos ter mais um dia de ajustes no mercado.

Cambio

O ddlar cedeu 0,47% no fechamento de ontem, de R$ 4,0746 para R$
4,0556, mas ainda permanece numa faixa alta em relacao as cotacoes do
final de julho. Este comportamento mostra a apreensao dos investidores. A
alta da moeda levou o Banco Central a voltar a atuar neste mercado com
leildes de venda.

Juros

Os juros futuros ficaram perto da estabilidade no fechamento de ontem,
com o a taxa do contrato de Depdsito Interfinanceiro (DI) para jan/21
passando de 5,459% para 5,44% e para jan/25 a taxa encerrou a 6,95%, de
6,931%, com aumento no nimero de contratos negociados, passando de
uma média de 73.563 nos ultimos 30 dias para 97.570 ontem.

Oscilagdes 0ldia Agosto 2019

CDS Brasil 5anos 0,57% 9,45% -32,91%
Minerio de Ferro 0,08% -20,86% 31,24%
Petroleo Brent -0,39% -8,68% 10,61%
Petroleo WTI -0,55% -4,57% 23,10%
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pIaNNer/N/

indices, Cambio e Commodities

Fech. *
Ibovespa 99.222
Ibovespa Fut. 99.730
Nasdaq 7.949
DIJIA 25.962
S&P 500 2.901
MSCl 2.120
Toéquio 20.619
Xangai 2.880
Frankfurt 11.651
Londres 7.125
Mexico 39.700
India 37.328
Russia 1.265
Délar - vista RS 4,06
Délar/Euro $1,11
Euro RS 4,50
Ouro $1.507,18

* Dia anterior, exceto Asia

Dia (%) Meés (%) Ano (%)
(0,2) (2,5) 12,9
(0,4) (3,4) 13,1
(0,7) (2,8) 19,8
(0,7) (3,4) 11,3
(0,8) (2,7) 15,7
(0,6) (3,1) 12,5
(0,3) (4,2) 3,0

0,0 (1,8) 15,5
(0,5) (4,4) 10,3
(0,9) (6,1) 5,9

0,4 (2,8) (4,7)
(0,2) (0,4) 3,5

1,4 (7,0) 0,0
(0,5) 6,4 4,5

0,2 0,2 (3,2)
(0,3) 6,6 1,3

0,8 6,6 17,5

Altas e Baixas do Ibovespa
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Cemig (CMIG4) - Teleconferéncia dos resultados do 1S19

A Cemig realizou ontem (20/agosto) sua teleconferéncia de resultados referentes ao 2T19 e do
1S19. Dentre os destaques, (i) a reestruturacdo organizacional da companhia e as iniciativas de
eficiéncia operacional; (ii) o forte crescimento do EBITDA,; (iii) a exclusdo do ICMS da base de
calculo do PIS/PASEP e COFINS; (iv) a gestdo do portfdlio da divida; (v) a execucdo do
programa de Desinvestimentos e (vi) o Leildo para compra de energia renovavel - Cemig GT.

Suas acoes (CMIG4) apresentam alta de 9,9% este ano para uma cotacdo de R$ 14,76/ac3o,
equivalente a um valor de mercado de R$ 21,5 bilhées. O preco justo de R$ 16,00/acio trazum
potencial de alta de 8,4%.

Destaques

Exclusao do PIS/PASEP e COFINS obre o ICMS. Em 08 de maio de 2019, transitou em julgado,
no TRF da 1% Regido, a Acao Ordindria movida pela companhia, com decisdo favoravel,
reconhecendo o direito de excluir o ICMS da base de célculo do Pasep/Cofins com efeitos
retroativos ao prazo de 5 anos do inicio do processo judicial, ou seja, desde julho de 2003. O
efeito total no consolidado alcanca R$ 7,325 bilhdes (sendo R$ 5,971 bilhdes da Cemig D) e
com valor maximo passivel de devolucio a clientes de R$ 4,13 bilhées. O efeito no lucro liquido
consolidado da Cemig foi de R$ 1,984 bilhdo, reconhecido no 2T19.

Leildo promovido pela Cemig para compra de energia renovavel, programado para set/19. A
Cemig GT anunciou novo leildo para compra de energia de fonte incentivada solar ou eélica no
ambiente de contratacdo livre. Contratos de fornecimento a partir de 2023 e duracdo de 19
anos. Poderdo participar as empresas habilitadas tecnicamente pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) em qualquer Leildo de Energia Nova promovidos pela Aneel em 2018 e 2019;
e (ii) empresas com capital social acima de R$ 500 milhdes ou 1GW de capacidade instalada.

Gestdo do Portfolio da divida. Destaque para a 7% emissao de debéntures da Cemig D
equivalente ao montante de R$ 3,7 bilhdes, em duas séries, equivalente a um custo médio de
108,61% do CDI, utilizado para substituicdo de dividas mais onerosas com custo de 144,13%
do CDI. Ressalte-se o alongamento do prazo médio do endividamento total da Cemig D, de 2,9
anos para 5,1 anos.

Execucao do Programa de Desinvestimento. A companhia fez mencao para a alienacao de 33,3
milhdes de acdes da Light ao preco de R$ 18,75/ac3o totalizando R$ 625 milhdes. Apds o follow
on em 17 de julho de 2019 a Cemig passou a deter uma posicado de 22,6% no capital da Light. O
objetivo é de alienacdo de toda essa participacao.

A Cemig reiterou a meta de seguir o seu programa de desinvestimentos. No curto prazo a
prioridade é sua investida Renova, em meio a conclusdo da venda de Alto Sertdo Il para a AES
Tieté. A operacdo ainda depende de uma decisdo da Aneel, que avalia em especial contratos
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que lastreiam a operacio. Esta venda também é condicdo precedente para outras frentes de
reestruturacdo da companhia, incluindo arranjo societario.

Além de Renova, a Cemig segue buscando avancar na venda da Gasmig, cuja concessao deve
ser renovada junto ao governo do estado por mais 30 anos, com aditivo esperado para set/19 e
valor de outorga de R$ 852 milhées (base junho/19) para reequilibrio do contrato que venceria
em 2023 e passa para 2053. Umas das alternativas em estudo é a abertura do capital da
companhia e saida da Cemig via IPO.

Programa de Investimentos. O Conselho de Administracdo da companhia aprovou o aumento
do Plano de Investimentos da Cemig Distribuicido (Cemig D), um adicional de R$ 1,2 bilho para
o periodo de 2020 a 2022. O objetivo é de acelerar a modernizacido da base de ativos desta
empresa, reduzir custos de operacao e manutencio e melhorar indicadores de qualidade.

Destaques do resultado, anteriormente divulgados. Além da melhoria operacional, a exclusao
do ICMS da base de célculo do PIS/PASEP e COFINS e a Provisdo de contas a receber da
Renova de R$ 688 milhdes. O mercado de energia da Cemig D caiu 0,2% no trimestre e cresceu
1,9% no semestre. Na Cemig GT o mercado de energia caiu 9,2% no trimestre permanecendo
estavel no acumulado do semestre.

A Receita Liquida, em base consolidada, cresceu 25% para R$ 7,0 bilhées no 2T19 (R$ 5,6
bilhdes em base ajustada), acumulando no 1519 R$ 12,9 bilhdes (+23%) e +9% em base
ajustada para R$ 11,5 bilhdes.

Os custos e despesas operacionais cresceram 13% no semestre para R$ 10,2 bilhées, devido
principalmente pela provisdo de R$ 688 milhdes relativos ao contas a receber da Renova e
Provisdes trabalhistas com aumento de R$ 125 milhées em base de 12 meses.

O EBITDA consolidado do 2T19 somou R$ 2,1 bilhdes, sendo de R$ 819 milhées em base
ajustada. No semestre o EBITDA cresceu 73% para R$ 3,3 bilhdes, e +33% em base ajustada
para R$ 2,5 bilhdes.

O lucro Liquido consolidado somou R$ 2,1 bilhdes no 2T19, sendo de R$ 819 milhdes ajustados
por R$ 1,99 bilhdo de ICMS e R$ 688 milhdes de Provisdo da Renova. No acumulado do 1519 o
lucro foi de R$ 2,9 bilhdes e de R$ 1,6 bilhdo ajustados.

IRB Brasil Re (IRBR3) - AGE em 19/set deve aprovar Split, de (1) uma para (3)
trés novas acoes

Na Assembleia Geral Extraordinéria (AGE), convocada para o dia 19 de setembro, sera avaliada
a proposta de Desdobramento (Split) das acdes do IRB Brasil RE, de forma que cada acdo sera
desdobrada em 3 novas acoes, sem alteracdo em seu capital social.

O desdobramento de acbes proposto pela administracdo da companhia tem por finalidade (a)
aumentar a liquidez das acbes ordinarias de sua emissdo no mercado; e (b) possibilitar um
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ajuste na cotacdo das acdes ordinarias de emissdo da companhia, tornando o preco por acio
mais atrativo e acessivel a um maior nimero de investidores.

As acOes resultantes do desdobramento conferirdo integralmente aos seus titulares os
mesmos direitos das acdes ordindrias existentes, inclusive em relacdo a distribuicdo de
dividendos e/ou juros sobre capital préprio e eventuais remuneragdes de capital que vierem a
ser distribuidos pela companhia.

O IRB comunicara aos seus acionistas oportunamente a data em que as acdes de sua emissao
passardo a ser negociadas “ex-split” e a data na qual as acdes resultantes do desdobramento
serao creditadas aos acionistas.

Suas acoes registram alta de 23,8% este ano para uma cotacdo de R$ 100,64/acio, equivalente
a um valor de mercado de R$ 31,4 bilhées, P/L para 2019 de 19,0x e PVPA de 7,9x. O preco
justo de R$ 120,00/ac3o traz um potencial de alta de 19,2%.

Petrobras (PETR4) - Decisao favoravel do CARF relacionada a cobranca de
CIDE-Importacao referente a contratos de afretamento

O Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF) proferiu ontem (20/agosto), decisdo
favoravel em processo administrativo fiscal que trata da cobranca de CIDE-Importacao sobre
as remessas ao exterior para pagamento de contratos de afretamento, no ano calendario de
2013, no valor aproximado de R$ 5,1 bilhdes.

A Petrobras entende que o julgamento nao altera a classificacdo de expectativa de perda
possivel, em virtude de haver manifestacoes favoraveis ao entendimento da companhia nos
Tribunais Superiores e buscard assegurar a defesa de seus direitos.

Ao preco de R$ 24,02/acio, equivalente a um valor de mercado de R$ 331,7 bilhdes, PETR4
registra alta de 7,2% este ano. Nossa recomendacdo é de COMPRA com Preco Justo de R$
34,50/acao, indicando um potencial de alta em 43,6%.

MRV Engenharia (MRVE3) - Comentario sobre a nova modalidade de
financiamento da CEF

A companhia comunicou ao mercado sua visdo a respeito da nova modalidade de
financiamento divulgada ontem pela Caixa Econémica Federal.

A nova modalidade de financiamento anunciada utiliza como indexador o IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), sendo esta uma nova opcdo em relacdo a
modalidade anterior, que continuara existindo.

As taxas, nessa nova opcao, irdo variar entre IPCA + 2,95% e IPCA + 4,95%, o que implicard em
uma melhora na capacidade de pagamento do mutudrio final, chegando a permitir uma renda
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até 38,8% menor que a opcdo de financiamento anterior (TR+) e até 19% menor que o MCMV
Faixa 3.

Simula¢Bes para imével de R$300 mil e LTV de 80%

PMT Inicial Comprometimento | Renda Necessari S

P = - ndsrds Amortizacio
IPCA +2,95% 1253 20,0% 6.265 SAC
IPCA +3,95% 1447 20,0% 7.235 SAC
IPCA +4,95% 1640 20,0% 8.200 SAC

™R

TR + 8,16% (Faixa 3 - MCMV) 1741 22,5%* 7.738 Price
TR + 8,5% (SBPE) 2.304 22,5%* 10.240 SAC

*Comprometimento médio de renda clientes MRV, em 2019
Fonte: MRV

A MRV vé como acertada sua estratégia de diversificacdo de produtos, no momento em que
aumentou os lancamentos com funding do SBPE, que passara a oferecer financiamentos
capazes de concorrer com o MCMV faixa 3.

Ontem a acdo MRVE3 encerrou cotada a R$ 17,81 com valorizacdo de 47,2% no ano.

Taesa (TAEE11) - Aquisicao de 100% da Rialma/RN e LI da concessao de Ivai
no Parana

A Taesa celebrou ontem (20/agosto) o Contrato de Compra e Venda de Acbes e Outras
Avencas com a RC Administracio e Participacdes S.A., tendo por objeto a aquisicdo de 100%
das acoOes representativas do capital total e votante da Rialma Transmissora de Energia 1 S.A.

Suas units (TAEE11) fecharam cotadas ontem (20/agosto) a R$ 27,00 (valor de mercado de R$
9,3 bilhées) com alta de 19,5% este ano. Nesse preco os multiplos para 2019 sdo: P/Lde 11,2x e
VE/EBITDA de 12,3x. O preco justo de R$ 28,00/Unit traz um potencial de alta de 3,7%.

A aquisic3o sera realizada pelo valor de R$ 56,7 milhdes (base: 30/junho/19), sujeito a ajustes
positivos ou negativos decorrentes da variacdo dos saldos de capital de giro e endividamento
liguido entre a data base e a data de fechamento da operacdo, bem como outros ajustes apés o
fechamento.

Rialma | compreende a LT Lagoa Nova 11 - Currais Novos 11, tensao de 230 kV, circuito duplo,
com extensdo de 28 km, e RAP de R$ 12,6 milhdes (ciclo 2019-2020).

Vemos como positivo. Os ativos adquiridos localizam-se no Rio Grande do Norte, com
interligacdo a uma das subestacoes da Taesa - SE Lagoa Nova, da concessdo Paraiso Acu
Transmissora de Energia S.A. Ressaltamos, contudo, que o valor de aquisicdo nao constitui
investimento relevante. Em adicado, o fechamento da operacio estd sujeito a algumas condicoes
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precedentes, incluindo, entre outras: as autorizacdes regulatérias da Aneel e do Cade; a
anuéncia de credores da Rialma |; e o desembolso integral dos valores financiados no Banco do
Nordeste do Brasil S.A.

Licencas de Instalacdo (LI) da concessdo de Ivai no Parana. O Instituto Ambiental do Parana
emitiu as Licencas de Instalacdo referentes as Subestacdes de Londrina - 525 kV, Foz do Iguacu
- 525 kV e Guaira - 525 kV/230 kV, além da linha de transmissdo de 525 kV - Sarandi Londrina
da Interligacdo Elétrica lvai S.A., estando a companhia, autorizada a iniciar as obras dessas
instalacoes.

Ivai localiza-se no Estado do Parana, empreendimento no qual a Taesa participa em parceria
com a ISA CTEEP - Transmissdo Paulista, na proporcdo igualitaria de 50%. Possui uma
extensdo de 600 km de linha (Circuito Duplo) e 3 novas subestacées, um investimento de R$
1,9 bilhdo (Capex Aneel) e RAP de R$ 294,0 milhdes (ciclo 2019-2020). O prazo estipulado pela
Aneel para energizagao da concessao lvai é agosto de 2022.
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FLUXO ESTRANGEIRO
Evolucao do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhées) e variagao do Ibovespa M/M
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mm Ofertas Publicas .1Fluxo —~—lbovespa
Fonte: Planner Corretora e B3 dados até 16/08/2019

Fluxo de Capital Estrangeiro

16/8/19 30 dias Meés Ano

Saldo (871,9) (15.150,4) (9.595,6) (20.029,2)
Fonte: B3

Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro
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CDS Brasil 5 anos

300
280
260
240
220
200
180 139
160
140

120
100 +———r—1—
SES S
\

& @’b W« ®®* &

Fonte: Bloomberg

Petroleo WTI (em usp/barril)

Fonte: Bloomberg

Oscilagdes

CDS Brasil 5anos
Minerio de Ferro
Petroleo Brent
Petroleo WTI
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0,57%
0,08%
-0,39%
-0,55%
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Minério de Ferro Qingdao (em usp/ton)
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AGENDA MACROECONOMICA

Horario Indicador Referéncia Expectativa Anterior
Quinta-feira 09:30 EUA indice Empire State de manufatura em NY Agosto 330,0% 430,00%
15/08/2019 09:30 EUA  Produtividade de produtos ndao-agricolas 2T 1,4% 3,4%
09:30 EUA Custo da m3o-de-obra 2T 1,6% -1,6%
09:30 EUA Panorama dos negdcios Fed da Filadélfia Agosto 1000,0% 21,8
09:30 EUA Adiantamento de vendas no varejo (m/m) Julho 0,2% 0,4%
09:30 EUA Vendas no varejo excauto (m/m) Julho 0,4% 0,4%
09:30 EUA Vendas no varejo excauto e gés Julho 0,7%
09:30 EUA Novos pedidos seguro-desemprego Aug 10
09:30 EUA Vendas no varejo Grupo de controle Julho 0,4% 0,7%
09:30 EUA  Seguro-desemprego Aug 3
10:15 EUA  Produgdo industrial (m/m) - AS Julho 0,2% 0,0%
10:15 EUA  Produg¢do manufatureira (SIC) Julho -0,4% 0,4%
Sexta-feira 08:00 BR FGV: IPC-S (m/m) Aug 15 0,32%
16/08/2019 09:30 EUA  Construcdo de casas novas Julho 1260mil 1253mil
09:30 EUA Construgdo de casas novas (m/m) Julho 0,60% -0,9%
09:30 EUA Licengas para construgdo Julho 1270mil 1220mil
09:30 EUA  Alvaras de construgdo (m/m) Julho 3,10% -6,1%
06:00 EURO Balanga comercial (Sazonal) Junho 20,2bi
06:00 EURO Balanga comercial (ndo sazonal) Junho 23,0bi
‘Segunda-feira 05:00 BR IPC FIPE- Semanal Aug 15
19/08/2019 08:25 BR BC- Pesquisa Focus (semanal)
BR Balanga Comercial semanal Aug 19
06:00 EURO IPCprincipal (a/a) Julho 0,9%
06:00 EURO IPC(m/m) Julho 0,2%
06:00 EURO |IPC(a/a) Julho 1,3%
Terga-feira 06:00 EURO Producgdo de construc¢do (m/m) Junho -0,3%
20/08/2019 06:00 EURO Producdo de construcdo (a/a) Junho 2,0%

Fonte: Bloomberg
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracao o potencial de valorizacdo da acao, do mercado, aqui
refletido pelo indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se
necessario ponderagao do analista. Dessa forma teremos;

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

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

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acao for inferior ao potencial de valorizacao do

indice Bovespa, mais o prémio.
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mmariante@planner.com.br kborges@planner.com.br
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lcaetano@planner.com.br
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estao sujeitas a mudancas como resultado de alteracdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informacdes
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 exatidao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.As opinides, estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatorio sao baseadas em julgamento do(s)
analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragao (“analistas de investimento”) e sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteracoes nas condi¢cdes de mercado. Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrucao CVM

598/18:

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