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MERCADOS

Bolsa Indices, Cambio e Commaodities
. Fech. * Dia (%) Més (%) Ano (%)
O Ibovespa marcou mais uma alta ontem (0,15%), desta vez sustentad |,oyespa 107.544 02 27 22.4
pelas agbes da Petrobras e de bancos, chegando aos 107.544 pontos, cC  Ibovespa Fut. 108.235 0,5 2,6 22,7
giro financeiro de R$ 16,9 bilhdes. Encerrado o processo da reforma de ~ Nasdaa 8.120 0.2 1.5 22,4
A , . L. DJIA 26.834 0,2 (0,3) 15,0
Previdéncia, a safra de resultados devera ter maior peso nas proxima .. -, 2,005 03 0o 10.9
semanas, comgrandes empresasja divulgando seus ndmeros nesta  wmsci 2.208 0,2 1,3 17,2
semana. No exterior, os mercados mostram alta na zona do euro nest  Téaquio 22.751 0.6 4.6 13,7
~ Ao X i 2.941 0,0 1,2 17,9

manhd e no fechamento da Asia, com destaque para bons resultado angal ©.9

j . - - Frankfurt 12.798 0,3 3,0 21,2
corporativos do 3T19 divulgados na Alemanha, com expectativa positiva | ondres 7.261 0.7 (2.0 79
também para empresas americanas € um alivio no noticiario sobre ¢  Mexico 43.546 0,4 1,2 4.6
economia global. Hoje a agenda econémica vem carregada de dis da India 89.059 02 1.0 8.3
) . ) , ) ) Russia 1.392 0,3 4.4 0,0
zona do euro e Estados Unidos. No Brasil, saiu o indice de confianca ¢ g4 - vista R$ 4,04 (12 2.9) 4.0
consumidor em 89,4 em outubroe ainda nesta manha teremos o saldo de  polarEuro $1,11 0,0 2,1 (2,9
investimentos estrangeiros em setembro. O Ibovespa segue com ambiente  Euro R$449  (1.1) (©.8) 1.0
Ouro $1.492,14 0,3 1,3 16,4

favoravel para engatar mais uma alta nesta quintdeira.

* Dia anterior, exceto Asia

Cambio Altas e Baixas do Ibovespa
A moeda americana encerrou a quartafeira cotada a R$ 4,0364 com WEGES 4%
gueda de 1,16% em relacdo aos R$ 4,0839 de tergdeira. A conclusdo do SBSP3
primeiro passo no programa de reformas do governo Bolsonaro deu umr BRDT3
alivio ao mercado, aliviando a pressao sobre real. SANBLL
Juros BRKM5
PCAR4
O ambiente no mercado de juros futuros segue calmo, com a aprovacéo d RADLS
reforma da Previdéncia no Senado e abrindo espacgo para a colocagéo ¢
pauta econdmica ha mesa ainda neste ano, embora as decisdes devam MRFG3 31%
arrastar por 2020. Mesmo assim o cenario para o mercado de juros deve cOGN3 3,2%
permanecer tranquilo. Ontem, a taxa do contrato de Depdsito YDUQ3 38%

Interfinanceiro (DI) para jan/21 fechou com taxa de 4,50%, na minima, de
4,537% no ajuste da tercafeira e para jan;25 a taxa caiu de 6,201% pare

Ibovespa x Dow Jones (em délar)
6,13%.
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CLIQUE AQUplara acessar a agenda de resultados 3T19

Oscilagtes Oldia Outubro 2019
CDS Brasil 5 anos -1,38% -9,17% -39,52% 50 |
Minerio de Ferro -1,74%  -8,78% 22,22%
Petroleo Brent 2,46%  3,87% 13,70%
Petroleo WTI 3,34%  4,38% 23,25% 60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Fonte: Bloomberg %)\'”% .\Qo'@ 2&9”% o&’”% &“@ @@ p«'q _\oo”q %%o@ o&’@
Fluxo de capital estrangeirccomIPOs e Follow or —lbovespa  —Dow Jones
Ano
Saldo Mercado Secundario (31.921,4) Paging 1
Ofertas Publicas 25.939.1
Saldo (5.982,3)

Fonte: B3 e Planner Corretora


https://www.planner.com.br/wp-content/uploads/2019/10/3T19-3.pdf
https://www.planner.com.br/wp-content/uploads/2019/10/3T19-3.pdf
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

CSN (CSNA3)- Um grande prejuizo no 3T19

A empresa apresentou um resultado fraco no 3T19, com queda na receita e nas margens e
aumento dos custos financeiros, o que levou a um grande prejuizo. Além disso, a azagéo do
valor justo das a¢des da Usiminas também contribuiu para o nimero negativo do trimestre.

O prejuizo consolidado da CSN no 3T19 foi de R$ 871 milhdes (R$ 0,63 por acdo), contra os
resultados positivos de R$ 1,9 bilh&o no trimestre anterior e R$ 752nilhées no 3T18.

CSN - Resultados Trimestrais
R$ milhGes 3T19 2T19 Var. 3T18 var.

Receita Liquida 6.006 6.901 -13,0% 6.165 -2,6%
Lucro Bruto 1.636 2.458 -33,5% 1.866 -12,3%
Margem bruta 27,2% 35,6% 8,4 pp 30,3% -3,0 pp
EBITDA 1.567 2.380 -34.2% 1.627 -3,7%
Margem EBITDA 26,1% 345% 8,4 pp 26,4% -0,3 pp
Resultado Financeiro -840 -358 134,9% -423 98,5%
Lucro Liquido -871 1.894 - 752

Vendas de A¢o Merc. Interno - mil t. 750 771 -2,7% 912 -17,8%
Vendas das Subsidiarias no Exterior - mil t. 307 369 -16,8% 329 -6,7%
Exportagées - mil t. 15 21  -28,6% 48 -68,8%
Vendas de A¢o TOTAL - mil t. 1.072 1.161 -7,7% 1.290 -16,9%
Vendas de Minério de Ferro - mil t. 9.209 10.143 -9,2% 9.288 -0,9%
Fonte: CSN

A reforma do alto forno nimero trés teve impadtoportante no resultado operacional do
3T19, levando a uma reduc¢do do consumo do minério proprio e o aumento dos custos com
placas compradas.

No 3T19, as vendas de aco da CSN atindir@#? mil toneladas, volume 16,9% menor que

no 3T18. Os volumes vendidos cairam em todos os mercados, com destaque para o
mercado interno pelo maior volume negociado, onde houve queda de 17,8% (reducéo de
162 mil toneladas). Esta diminuicdo nas vendasuea uma queda de 18,7% na receita
liquida da siderurgia (R$ 3,3 bilhdes) na comparacdo com o 3T18. Com isso, o EBITDA da
siderurgia no 3T19 (R$ 105 milhdes), ficou 53,3% abaixo do trimestre anterior e 83,9%
menor que no 3T18.

Na mineracdo o trimestre tabém foi decepcionante. O volume produzido de minério
aumentou 13,6% em relacdo ao 3T18. Porém, o total de minério vendido caiu 0,9% em
relacéo ao trimestre 3T18 e 9,2% na comparagdo com o periodo anterior. A principal raz&o

Péaging 2



ANALISE DE INVESTIMENTOS

BOLETIM DIARIO planner iy

24 deoutubrode 2019

da queda foi a reducdo de @86 no minério destinado a Usina Presidente Vargas, em
funcdo da reforma do Alto Forn@om a queda nas vendas e menores precos de realizacao,

a receita deste segmento (R$ 2,3 bilhdes) ficou 40,8% acima do 3T18, mas 24,4% menor
que no trimestre anterior. Assim, o EBITDA da mineragdo no 3T19 de R$ 1,3 bilhdo foi
66,7% superior ao do 3T18, mas caiu 33,1% em relacdo ao trimestre anterior.

O aumento dos custos financeiros teve um papel crucial no resultado ruim do trimestre. O
efeito mais importante no 3T1®i a variacdo cambial, negativa em R$ 282 milhdes no
trimestre, maior em 220,5% que no 3T18. As despesas financeiras (sem a variagdo cambial)
permaneceram praticamente estaveis (aumento de R$ 1 milhdo) em relacdo ao ano
passado. Com isso, o resultadoaficeiro negativo do trimestre somou R$ 840 milhdes,
98,6% maior que no 3T18 e 134,6% acima do 2T19.

A divida liquida da CSN ao final do 3T19 era de R$ 27,6 bilhdes, que aumentou 3,5% no
trimestre, e 1,9% nos ultimos doze meses. A relagdo divida ligBid@®B no 3T19 ficou
em 3,8x, vindo de 3,8x no trimestre anterior e 4,9x no 3T18.

Nossa recomendacao para CSNA3 éCGfeMPRAcom Preco Justo de R$ 18,00/acao
(potencial de alta em 33%).

Localiza (RENT3) DXm bom resultado no 3T19

A Localiza continuou neste trimestre sua trajetéria de lucros crescentes. A empresa
apresentou ganhos expressivos na operacgdo, que permitiram os aumentos de receita e lucros,
porém com pequenas perdas de margem.

No 3T19, o lucro liquido foi de R$ 205 milhdes (R$ 0,28 por acao), val7,7% maior que no
trimestre anterior e 28,0% acima do 3T18.

Localiza - Resultados Trimestrais
R$ milhdes 3T19 2T19 Var. 3T18 Var.

Receita Liquida 2.671 2381 12,2% 2.073 28,8%
Lucro Bruto 790 720 9,6% 598 32,0%
Margem Bruta 29,6% 30,3% -0,7 pp 28,8% 0,7 pp
EBITDA 545 500 9,0% 396 37,6%
Margem EBITDA 20,4% 21,0% -0,6 pp 19,1% 1,3 pp
Lucro Liquido 205 190 7.7% 160 28,0%
Aluguel de Carros - No. de Diarias - mil 12.062 10.636 13,4% 8.974 34,4%
Aluguel de Frotas - No. de Diérias - mil 4911 4611 6,5% 3.908 257%
Ndmero de Carros Vendidos - mil 36.804 33.095 11,2% 30.084 22,3%

Fonte: Localiza
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As operacfes da Localiza tiveram forte expansdo em todos os segmentos no 3T19. No
principal negécio da empresa (Aluguel de Carros), sempre comparando ao 3T18, a frota média
alugada aumentou 34,3%, o0 que permitiu um aumento de 34,4% no numero de diarias do
segmento. A tarifa média no trimestre foi de R$ 69,4, com queda de 4,2%, em fungéo da forte
competicdo e mix dos carros alugados, favorecendo aqueles de menor valor.

No segmento de Gestdo € Frotas, o desempenho no 3T19 também foi positivo, com elevacao
no nimero de diarias de 25,7%. Porém, a tarifa média também teve queda (2,8%), chegando a
R$ 53,82. Esta reducao reflete a renovagdo dos contratos no cenario de juros mais baixos
atual.

Em Seminovos no 3T19, o volume total de carros vendidos atingiu 36,8 mil, com crescimento
de 22,3%. Apesar do aumento no nimero de carros vendidos, houve pressdo de precos no
trimestre, limitando os ganhos destes segmentos.

O bom desempenho operacional dasrés divisdes da Localiza, permitiu um incremento de
28,8% na receita liquida consolidada no 3T19.

No 3T19, apesar da reducéo nas tarifas, a margem bruta teve um pequeno ganho de 0,7 ponto
percentual. A margem EBITDA aumentou 1,3 pp, em fun¢cdo de despesaperacionais
crescendo menos que a receita. Vale destacar que em relagdo ao trimestre anterior, as duas
margens cairam ligeiramente, devido a redu¢éo m das tarifas.

Ao final do 3T19, a divida liquida era de R$ 5,2 bilhdes, com queda de 7,2% no ano e 2470%
trimestre. Com isso, a relacdo Divida Liquida/EBITDA subiu 2,7x, vindo de 2,2x no trimestre
anterior e 3,3x ao final do ano passado.

Nossa recomendacgédo para RENT3 é deOMPRA com Prego Justo de R$ 49,70/ac¢&o (potencial
de alta em 12,0%).

Sanepar (SAPR11) DZCE da Parana reestabeleceu o percentual de reajuste
fixado pela AGEPAR com a aplicac&o do diferencial de 3,76%

A Companhia de Saneamento do Parand Sanepar, em continuidade a divulgacdo das

informacgbes referentes ao IReajousmeniT@aoufquéeéoo Affubabudal 2.
Contas do Estado do Paran@ TCE/PR, em reuni&o do Tribunal Pleno no dia de ontem (23/out),

revogou a medida cautelar proferida nos autos n° 312857/19 e, desta forma, reestabeleceu o

percentual de reajuste fixado pela AGEPR com a aplicacdo do diferencial de 3,76%.

Cotadas a R$ 89,55 (valor de mercado de R$ 9,0 bilhdes) suas Units registram alta de 54,9%
este ano. Nesse preco os multiplos para 2019 sdo: P/L de 9,5x e VE/EBITDA de 6,6x. Temos
recomendacdo de COMPRA com precgusto de R$ 97,00/Unit e potencial de alta de 8,3%.

Essa decisdp além de favoravel, atende aos preceitos estabelecidos na metodologia
regulatdria, reestabelece o direito da companhia ao reajuste de 12,13% di@ido inicialmente
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pela AGEPAR, e reflete noricremento de receita e de resultado, uma vez que 0s custos ja
foram incorridos.

No 1S19 a companhia registrou um lucro liquido de R$ 450 milhdes (+2% sobre o 1S18),
EBITDA de R$ 855 milhdes (+6%) e Receita Liquida de R$ 2,2 bilhdes (+9%). Ao final de junho
de 2019 sua divida liquida era de R$ 2,9 bilhdes, equivalente a 1,7x o EBITDA.

Programa de Aposentadoria Incentivada (PAI)A Sanepar, em complemento ao Comunicado ao

Mercado de 17 de abril de 2019, informou ontem (23/out) também, que o Programa de

Aposentadoria Incentivada § PAI esta previsto para ser realizado no ano de 2020, sendo que a
implantagdo do programa serd oportunamente divulgada pela companhia, assim que os
tramites administrativos forem concluidos.

Camil Alimentos S.A. (CAML3) DZCancelamento de acBes em tesouraria,
recompra de acdes e convocacado de AGE

O Conselho de Administragdo da Camil Alimento$.A.aprovou em 22 de outubro:

1 O cancelamento da totalidade das ac¢Bes de emissdo da companhia atualmente
mantidas em tesouraria, que totalizam 9886.856 acdes (2,29% do capital total);

1 A aquisicdo em 3 etapas, pela companhia, de 30.665.030 a¢bes (7,48% do capital total),
detidas pelo acionista WP XIll E Fundo de Investimento em Participagbes
Multiestratégia, em operacdes a serem realizadas fora de disa de valores
(TRecomprafi) ;

1 Convocacgdo de AGE a ser realizada em 7 de novembro de 2019 (12 convocacao) para
deliberar sobre a Recompra.

A Camil Investimentos S.A. é a controladora da Camil Alimentos S.A. (CAML3) com
229.735.239 ac¢bes (ou 56,03%) do capdél total da companhia, composto por 410.051.876
acoes.

O cancelamento da totalidade das ac¢bes atualmente mantidas em tesouraria resulta em um
beneficio para todos os acionistas de 2,3%yigld). Lembrando que o cancelamento ira ocorrer
antes da AGE.

O pregcode R$ 6,25/acdo da recompra, equivalente a um montante de R$ 191,7 milhdes, reflete
um desconto de 5,95% em relacdo a média da cotacdo, ponderada pelo volume, das a¢bes da
companhia nos ultimos 30 pregdes da B3.

A operacao de Recompra devera ocorrer em #s fases. A primeira etapa acontece em 2 dias
Uteis ap6s a aprovacdo da operacdo na AGE, com a transferéncia de 15.191.952 acdes,
equivalentes a R$ 94,9 milhdes. A segunda etapa ocorre em 5 dias Uteis apds a primeira
aquisicdo, compreendendo 13.672.757 acés pelo valor de R$ 85,5 milhfes. A terceira etapa
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ocorrera em 5 dias Uteis contados da segunda aquisicdo e alcanca 1.800.321 acdes, pelo valor
de R$ 11,3 milhges.

As acBes adquiridas por meio da Recompra poderdo ser mantidas em tesouraria, canceladas ou
alienadas, privadamente ou em mercado. Ao final de todas essas etapas e considerando o
cancelamento, as 30.665.030 acbes corresponderdo a 7,65% do capital da companhia,
representado por 400.665.020 acdes ordinarias.

Este ano até ontem (23/out) suas acdesegistram queda de 3,8% para R$ 6,65/acao (valor de
mercado de R$ 2,7 bilhdes). O preco justo de R$ 9,00/acdo (médsoomberg corresponde a
um potencial de alta de 35,3%. Os multiplos para o presente exercicio sdo: P/L de 10,5x e
VE/EBITDA de 9,3x.

EDP Energias do Brasil S.A. (ENBR3) DZucro do 3T19 cresce 15% para R$ 354
milhdes

A EDP registrou um lucro liquido de R$ 354 milhdes no 3T19 com crescimento de 15,3% em
relagdo aos R$ 307 milhdes do 3T18, explicado pela melhora operacional parcialmente
compensada pelo pior resultado financeiro. No acumulando de 9M19 o lucro alcangou R$ 839

milhdes, 12% superior a igual periodo do ano anterior. Em base ajustada o lucro do 3T19
somou R$ 176 milhdes e R$ 588 milhdes no 9M19

Olhando o trimestre a receita liquida recuou 9,6% para R$ 3,4 bilhdes e o EBITDA cresceu
14,6%, somando R$ 779 milhdes, em funcdo dos esforcos da companhia na melhora dos
resultados e maior eficiéncia operacional. O foco no controle de custos permanece e reflete no
crescimento do PMSO abaixo danflacéo

O volume de energia distribuida permaneceu estavel no trimestre (+0,1%), send6,2% na EDP

Séo Paulo e +0,6% na EDP Espirito Santo. No acumulado do ano, o volume expandiu 2,6%
(+1,2% na EDP SP e +4,8% na EDP ES). Nos Ultimos 12 meses, o nimerdlientes cresceu
2,1%, com destaque para o numero de clientes livres, que aumentou 22,7% (116 clientes na
EDP SP e 69 clientes na EDP ES) em funcdo das migra¢gdes dos clientes cativos para o mercado
livre.

Os investimentos foram de R$ 562 milhdes no 3T19+41,2%) e de R$ 1,6 bilh&o no 9M19
(+119,3%). Nesse contexto a divida liquida elevese a R$ 5,3 bilhdes. Ressalise também o
foco na otimizacdo da estrutura de capital da companhia, cuja alavancagem consolidada da
EDP Brasil alcancou 2,5x desconsideranal os efeitos néo recorrentes dos Ultimos 12 meses.

Cotadas a R$ 18,74/acao (valor de mercado de R$ 11,4 bilhdes) a acdo ENBR3 registra alta de
34,1% este ano, cujos multiplos para 2019 sdo: P/L de 12,2x e VE/EBITDA de 66xpreco
justo de R$ 20,00/acéocorresponde a um potencial de alta de 6,7%.
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S&o Martinho S.A. (SMTO3) DZompanhia tem rating elevado para Grau de
Investimento(BBB -+ fn ftdbmb hmpcbm gqf mb %uboebse ( RppsGt

Ontem (23/out) a Standard & Poor Hs Financi al Services
investimentol Xrmdarnago IBB8co de crédito de longo prazo da
gl obal. O rating em escala nacional per manece 1 AAAT, ambo
De acordo com a S&P, a mel hor a dodadeadonsistgncid ref |l et e, princi

da companhia na geracdo de caixa, manutencdo da baixa alavancagem ao longo dos ultimos
anos, comprovando sua solidez mesmo em momentos mais desafiadores do setor; e que os
investimentos que estdo sendo realizados devem aumentar arentabl i dade no | ongo prazofT.

Vemos como positivo. Um reconhecimento & estratégia de longo prazo da companhia que
segue focada na geracdo de valor e sustentabilidade do negdcio.

Ontem suas agdes fecharam cotadas a R$ 17,90/agéo, estaveis este ano. Nesse piegalor de
mercado da companhia é de R$ 6,3 bilh6es. Temos recomendacdo de COMPRA para SMTO3
com preco justo de R$ 25,00/acdo, que traz um potencial de alta de 39,7% para os papéis da
companhia, que estdo sendo negociados com P/L de 11,0x e VE/EBITDA dé%para o
presente ano safra 2019/20.
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FLUXO ESTRANGEIRO

Evolucéo do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhdes) e variagdo do Ibovespa M/M
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wm=m Ofertas PUblicas liFluxo mercado secundario  —Ibovespa
Fonte: Planner Corretora e B3 dados até 21/10/2019

Fluxo de Capital Estrangeiro DZ&em IPOs e Follow on

Fluxo de capital estrangeiroSemIPOs e Follow on
21/10/19 30 dias WIES Ano

Saldo 372,3  (11.804,7) (11.118,0) (31.921,4)

Contratos em Aberto DXbovespa Futuro
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e nvestidores N&o Residentes Investidores Insitucionais

Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro

I. Nao Residentes |I. Institucionais
Compra 81.884 356.121
Venda 274.273 170.129

Liguido -192.389 185.992 Paging 8



ANALISE DE INVESTIMENTOS

BOLETIM DIARIO planner iy

24 deoutubrode 2019

DADOS RELEVANTES
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