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MERCADOS

Bolsa indices, Cambio e Commodities

. . . L. . . Fech. * Dia (%) Meés (%) Ano (%)
Mesmo num ambiente influenciado pelo cendrio internacional o Ibovespa

Ibovespa 108.367 0,7 1,1 23,3
encontrou espaco para recuperar parte da queda da sexta-feira, fechando Ibovespa Fut. 108.825 0,9 1,5 23,4
com alta da 0,69% aos 108.367 pontos, com giro financeiro total foi de R$ Nasdaq 8.464 (0.1) 21 27,6
151 bilhé Antes d to d . . DJIA 27.691 0,0 2,4 18,7
,1 bilhées. Antes do encerramento do pregdo, o governo anunciou um &P 500 2087 (02) e 231
conjunto de medidas que visa alavancar o mercado de trabalho, o chamado Mmscl 2.266 (0,1) 1,5 20,3
emprego Verde Amarelo, que tem como foco, jovens entre 18 e 29 anos e Téquio 23.520 0.8 2,6 17,5
L~ 7 o . X i 2.915 0,2 0,5 16,9

meta de gerar 1,8 milhio de postos de trabalho até o fim de 2022. Hoje a aneal ©3)
. R : o Frankfurt 13.198 (0,2) 2,6 25,0
agenda econbmica vem vazia e o mercado terd como referéncia o Londres 7329 (0,4) 11 8.9
comportamento das bolsas internacionais, em alta por conta da Mexico 43.596 (0,2) 0,6 47
expectativa em relacdo ao avanca das negociacdes entre EUA e China, India 40.345 o1 03 L9
. K . L. Russia 1.461 (0,5) 2,7 36,7
embora o presidente Trump tenha dito que nado tenha uma decisdo ainda Délar - vista R$ 415  (0,5) 3,2 6.9
sobre o assunto. J& o assunto “impeachment” segue rondando a Casa Délar/Euro $1,10 0,1 (1,1) (3.8)
Branca. Do lado doméstico, a reta final dos resultados corporativos do Euro RS 458 (04) 2,1 2,9
Ouro $1.455,90 (0,2) (3,8) 13,5

3T19 deve influenciar as respectivas acdoes de empresas com ndmeros
divulgados ontem.

* Dia anterior, exceto Asia

Altas e Baixas do Ibovespa

Cambio :
IRBR3 3,8%
O délar voltou a se firmar numa faixa alta de preco apés a decisdo do STF CIE 3.6%
na ultima 5% feira e segue sem um argumento para voltar a ceder no LREN3 a3
,3%
curtissimo prazo. Ontem houve um pequeno recuo de R$ 4,1676 para R$
. . . . WEGE3
4,1481 (-0,47%), mas as incertezas sdo ainda predominantes no mercado,
mantendo investidores na retaguarda. B3SA3
UsIM5 1,4%
Juros
EMBR3 -1,5%
As taxas voltaram a ceder ontem com o DI para jan/21 fechando com taxa cves3 -1,8%

de 4,52% de 4,549% no ajuste da sexta-feira. Para jan/25 a taxa passou de
6,251% para 6,22% no fechamento.

BRAP4 -2,0%

VALE3 -2,1%

CLIQUE AQUI para acessar a agenda de resultados 3T19 Ibovespa x Dow Jones (em dolar)

120 4

Oscilagoes 0ldia Novembro 2019
00
CDS Brasil 5anos 1,05% 1,52% -43,43% !
Minerio de Ferro -1,10% -3,77% 15,51%
Petroleo Brent -1,33% 2,41% 14,65% 80 1
Petroleo WTI -1,43% 3,97% 24,05%
Fonte: Bloomberg 60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
S S T > >N
§ & O & 3 Y K & o &
Fluxo de capital estrangeiro- Com IPOs e Follow on L S A T T SR
Ano —Ilbovespa ——Dow Jones
Saldo Mercado S ecundario (31.929,5)
Ofertas Piiblicas 25.939.1 Pégina | 1
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

YDUQS (YDUQ3) - Lucro liquido de R$ 158,8 milhées no 3T19 e R$ 607,3
milhoes em 9 meses, com reducao nos dois periodos

A empresa registou bom desempenho operacional no 3T19, mas teve a influéncia negativa da
reducdo da base de alunos do FIES e aumento de custos o que pesou sobre o seu resultado
final. O lucro liquido caiu de R$ 194,3 milhdes para R$ 158,8 milhdes (18,3%), com recuo na
margem de 22,8% para 19,1% no comparativo trimestral. No acumulado de 9 meses, a empresa
registrou lucro liquido de R$ 607,3 milhdes ante R$ 628,6 milhdes nos 9M18, reducio de 3,4%.

Destaques operacionais no 3T19:

Recorde na captacao de alunos com crescimento de 20% no Presencial e 62% no EAD. Segundo
aempresa, esse desempenho exigiu ser mais agressivos no preco em determinadas pracas, mas
no geral ficou com a receita média por aluno dentro do esperado Destaque para o crescimento
em todas regides, a abertura de novos cursos e a expansdo de polos do EAD. A empresa tera
capacidade para abrir até 1.250 polos por ano.

No Segmento EAD houve crescimento em todas as frentes, desde a base de alunos, nimero de
polos abertos, até o desempenho financeiro. Na area de Medicina, a empresa recebeu
autorizacao para implantar a operacao das unidades do programa Mais Médicos |l que estavam
pendentes de aprovacao. Serdo 4 unidades que se somarao as 8 ja existentes.

As perspectivas enxergadas pela companhia sdo muito positivas, com a abertura de novos
cursos e expansao geografica.

A base total de alunos cresceu 8,4% de 531,0 milhdes no 3T198 para 575,4 milhdes no 3T19,
com queda de 3,2% na base Presencial, de 318,7 mil para 308,34 mil e crescimento de 25,8% na
base EAD de 212,2 mil para 267,0 mil, nos dois periodos comparativos.

A receita liquida do 3T19 somou R$ 833,1 milhdes, queda de 2,3% em relacio ao 3T18 (R$
832,8 milhdes). A reducio se deu pelo encolhimento de 35% na base de alunos do FIES, que
possui ticket médio mais alto. Outro ponto foi o aumento de 24,3% na linha de descontos e
bolsas, decorrentes das acdes de captacio.

A margem bruta caiu de 57,1% no 3T18 para 54,7% no 3T19 e o EBITDA recuou de R$ 274,5
milhdes para R$ 247,9 milhdes.

A empresa segue com posicio de caixa liquido de R$ 141,3 milhdes em set/19, embora com
reducao de 48,9% em relacdo a set/18, devido ao aumento de 12,4% na divida bruta. O CAPEX
totalizou R 111 0 milhées no 3 T 19 um aumento de 112 7 em relacao ao realizado no 3T18 e
dentro da expectativa de encerrar o ano com investimentos na ordem de R$ 330 milhdes.

Ontem a acdo YDUQ3 encerrou cotada a R$ 38,16 acumulando valorizacio de 63,8% no ano.
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Itausa (ITSA4) - Lucro recorrente no 3T19 cresce 6% para R$ 2,5 bilhdes

A Itausa registrou no 3T19 um lucro liquido recorrente de R$ 2,5 bilhdes, com crescimento de
6% em relacdo ao lucro de R$ 2,3 bilhdes de igual trimestre do ano anterior. Um trimestre em
linha com o esperado e que refletiu, principalmente o resultado do Itad Unibanco e das
companhias investidas ndo financeiras.

Temos recomendacdo de COMPRA para ITSA4 e preco justo de R$ 16,00/ac3o, que quando
comparado a cotacdo de R$ 13,76/acio, traz um potencial de alta de 16,3%.

ltadsa - controladora 3118 2719 IT19 wvar®% wvar% 9M18 oM19 wvar%

R$ milhées trim  12m

Lucro Liquido 2482 2435 1941 -20,3 -218 6.929 6862 -10
Lucro Liquido recorr, 2,336 2,419 2473 272 59 6657 7188 7.7
ROAE recorr. % 17,7 18,3 1920 07 pp 1.3 pp 17.4 18,2 0.8 pp

Patriménio Liguide 52,691 52362 52130 -04 -11 52.691 52,130 -11
Valor de Mercado 64.945 106415 110.855 2.3 30,5 84.945 110.855 30,5
PAPA (%) 1.6 21 21 1.6 21

Fonte: Itatsa/Planner Corretora.

Destaques

e O resultado recorrente das empresas investidas atingiu R$ 2,54 bilhdes, com
crescimento de 9%. O resultado do setor financeiro avancou 7%, para R$ 2,5 bilhdes.

e O resultado do setor ndo financeiro cresceu 1%, para R$ 78 milhées. No 3T19 as
despesas administrativas somaram R$ 31 milhées ante R$ 26 milhdes do 3T18.

e No9M19 emrelacdo aigual periodo do ano anterior o lucro liquido recorrente cresceu
8% para R$ 7,2 bilhdes. Nesta base de comparacdo o ROAE recorrente passou de
17,4% para 18,2%.

Sanepar (SAPR11) - Lucro no 3T19 soma R$ 244 milhées

A Sanepar registrou no 3T19 um lucro liquido de R$ 244 milhdes, com alta de 85% em relacio
ao lucro de R$ 132 milhdes do 3T18. Um resultado construido a partir do crescimento de 13%
da Receita Liquida, do forte crescimento do resultado operacional medido pelo EBITDA e
melhora do resultado financeiro liquido.

Cotadas a R$ 89,09 (valor de mercado de R$ 9,0 bilhdes) suas Units registram alta de 54,1%
este ano. Nesse preco os multiplos para 2019 sdo: P/L de 9,4x e VE/EBITDA de 6,6x. Temos
recomendacdo de COMPRA com preco justo de R$ 97,00/Unit e potencial de alta de 8,9%.
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Sanepar - principais indicadores 3T19? wvar% oM18

R% milhoes

Receita Liquida 10453 1.1853,3 134 30643 335832 104

EEBITDA 3732 4857 301 12073 13592 134
margem ehitda 35.7% 410% 53 pp 394% 405% 11 pp

Resultado Financ. Liquido -8, 2 -A440 -335 -157.3  -1344  -146
margem fin. liguida -6,5% -37% 28pp -51% -40% 12 pp

Lucro Liquidao 1320 2436 845 5725 6937 212
margem liquida 124% 2068% 79pp 187% 205% 18 pp

Patrimanio Liquido 54030 60248 115 354030 602483 115
ROAE (anualizada) 10,3% 1735% 73 pp 1446% 139% 14 pp

Divida Liquida 24514 28535 164 24514 28535 154
Diiv.Lig./Ebitda (x) 1.6 16 1.6 1.6

Volume faturado de dgua+esgoto (milhdes m*) 2204 2294 41 &69.7 4918 3.3
Waolume faturado de dgua (milhdes m) 1268 1308 3.2 370 3938 23
Walume faturado de esgoto (milhdes m®) 33,6 2846 3.3 2827 2940 47

Capex 3027 2885 -47 7487 7325 05

Fonte: Sanepar/Planner Corretora.
Destaques

O volume faturado de dgua+esgoto somou 229,4 milhdes de m® no trimestre, com crescimento
de 4,1% em relacdo ao 3T18, acumulando no 9M19 um volume de 691,8 milhdes de m*com
crescimento de 3,3% ante o 9M18.

A Receita Operacional Liquida registrou crescimento de 13,4%, passando de R$ 1,0 bilhdo no
3T18 para R$ 1,2 bilhdo no 3T19, em funcdo do Reajuste Tarifario Anual - IRT de 5,12% de
2018, do Reajuste Tarifario Anual - IRT de 8,37% que comecou a vigorar em 24/05/2019 e da
ampliacdo dos servicos de dgua e esgoto e do aumento no nimero de ligagcoes.

No 3T19 o EBITDA somou R$ 486 milhdes e se compara a R$ 373 milhdes do 3T18. A margem
EBITDA passou de 35,7% para 41,0% entre os trimestres comparaveis e refletiu o crescimento
da receita e o menor crescimento proporcional dos custos e despesas que aumentaram 4%.

Ao final de set/19 a divida liquida era de R$ 2,9 bilhdes. O indice de alavancagem, medido pela
relacdo “Divida Liquida/EBITDA” erade 1,6x e se comparaa 1,7xno 2T19.

Cosan S.A. (CSAN3) - Resultado do 3T19 em linha

A companhia reportou seus resultados referentes ao 3° trimestre de 2019 em linha com o
esperado. Conforme destacado pela companhia o trimestre foi marcado por um periodo de
atividade econdmica fraca, niveis de desemprego ainda elevados, inibindo crescimento da
demanda. Some-se a isso uma maior volatilidade cambial e dos precos das commodities
agricolas. Mesmo nesse cendrio a companhia apresentou expansdo dos resultados
consolidados.
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Ao preco de R$ 59,40/acio, correspondente a um valor de mercado de R$ 23,4 bilhdes suas
acoes registram alta de 81,4% este ano. Os multiplos para 2019 sio: P/L de 13,5x e VE/EBITDA
de 5,6x. O preco justo (mercado) de R$ 60,00/acdo embute um potencial de alta de 1,0%.

Sumario Executivo - Cosan Proforma 3T19 3T18 Var.% FARE] Var.%

R$ MM (jul-set) (jul-set) 3T19x3T18 (abr-jun) 3T19x2T19
Receita Liquida 18.861,0 15.419.4 22,3% 17.650,56 6,9%
Lucro Bruto 1.934,3 1.304,9 48,2% 1.762,0 10,4%
EBITDA 2.187,9 930,8 nia 1.409,6 55,2%
EBITDA Ajustado? 1.563,7 1.205,4 29,7% 1.181,9 32,3%
Lucro Liquido 8189 43,9 nia 418,3 95,8%
Lucro Liquido Ajustado 460.,8 1729 n/a 3151 46,2%
Investimentos® 681,0 479,7 42,0% 659,1 3,3%
Geragéo (Consumo) de Caixa®* 1.552,9 8294 87.2% (370,8) nla
Divida Liquida® 12.958,5 11.350,1 14,2% 12.874,9 0,6%
Alavancagem (Divida Liquida/EBITDA LTM)® 1,9x 2,0x -0,1x 2,1x -0,2x

Destaques do trimestre

Cosan S.A. Em base consolidada “proforma” a receita liquida da companhia no 3T19 cresceu
22% (em 12m) para R$ 18,9 bilhdes. O EBITDA ajustado proforma alcancou R$ 1,6 bilhdo
(+30%) no trimestre, suportado principalmente pela expansdo dos resultados da Comgas,
Raizen Combustiveis e da Moove.

O lucro liquido somou R$ 819 milhdes e em base ajustada totalizou R$ 461 milhdes. A geracio
de caixa operacional expandiu para R$ 1,5 bilh3o e a alavancagem proforma, normalizada pela
Conta Corrente Regulatéria da Comgas e pelos efeitos de arrendamentos (IFRS 16) encerrou o
3T19 estavel em 1,9x (ante 2,1x do trimestre anterior) para uma divida liquida de R$ 13,0
bilhoes.

Raizen Combustiveis Brasil. Apresentou um EBITDA ajustado de R$ 640 milhdes (-6%) e
crescimento de 5% no volume de vendas, com destaque para o etanol e diesel.

Raizen Combustiveis Argentina registrou EBITDA ajustado de US$ 6 milhdes (R$ 21 milhdes),
afetado pelo congelamento de precos.

Raizen Energia apresentou moagem de 26,7 milhdes de toneladas de cana (+10%), em linha
com o esperado para o ano-safra. O EBITDA ajustado somou R$ 848 milhdes (+32%), reflexo
de melhores precos de venda e maior volume de etanol préprio vendido.

Comgas. Registrou um EBITDA normalizado ajustado de R$ 653 milhdes (+20%), com
expansao de 5% no volume total distribuido.

Moove. Alcancou um EBITDA de R$ 80 milhdes (+33%), refletindo o crescimento de 16% do
volume vendido em todos os seus mercados de atuacao.

Sao Martinho (SMTO3) - Resultado do 2T20 (safra 2019/20)

A companhia registrou no 2T20 (safra 2019/20) um lucro liquido de R$ 62,0 milhdes, com alta
de 6% em relacdo ao 2T19 (Safra 2018/19) refletindo o efeito n3o caixa (IFRS 16) de R$ 30,9
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milhdes no trimestre. Sem esse efeito o lucro teria sido de R$ 92,8 milhdes, 59% superior a
igual trimestre do ano anterior, e acima do esperado.

Ontem (11/novembro) suas acdes fecharam cotadas a R$ 18,90/acio, com alta de 5,6% este
ano. Nesse preco o valor de mercado da companhia é de R$ 6,7 bilhées. Temos recomendacio
de COMPRA para SMTO3 com preco justo de R$ 25,00/ac30, que traz um potencial de alta de
32,3% para os papéis da companhia, que estio sendo negociados com P/L de 11,6x e
VE/EBITDA de 6,0x para o presente ano safra 2019/20.

Sumadrio Executivo 2120 2ne Var. (%) 6M20 6M19 Var. (%)
Receita Liquida' 770.094 643.427 19,7% 1.525.030 1.414.593 7,8%
EBITDA Ajustado 387.858 316.238 22,6% 736.240 717.628 2,6%
Margem EBITDA Ajustada 50,4% 49, 1% 1.2p.p. 48,3% 50,7% -2,5p.p.
EBIT Ajustado 166.341 122.835 35,4% 284.666 320.959 -11,3%
Margem EBIT Ajustada 21,6% 19.1% 2,5p.p. 18,7% 2,7% -4,0p.p.
LAIR 61.250 58.932 3,9% 130.135 212.757 -38,8%
Lucro Liguido sem efeitos do IFRS 16 92.847 58.547 58,6% 189.207 162.506 16,4%
Efeito ndo Caixa do IFRS 16 no Lucro Liquido (30.865) - n.m. (35.762) - n.m.
Lucro Liquido 61.982 58.547 5,9% 153.445 162.506 -5,6%
Lucro Caixa 116.285 64.325 80,8% 182.814 222.152 -17.7%
Alavancagem (Div. Lig. / EBITDA) 1,88 x 1,72 % 9,3% 1,88 x 1,72 9,3%
1-Exclui efeito de Hedge Accounting de divida em moeda estrangeira e PPA USC

Os dados ndo contemplam os impactos do IFRS - Contratos Agrarios, com excegdo do lucro liguido

Destaques do 2T20

A receita liquida no 2T20 alcancou R$ 770,1 milhdes, 20% superior ao mesmo periodo da safra
anterior, principalmente explicado pelo (i) maior do volume de vendas de aclicar no periodo
(+34,%) e (ii) o aumento do preco de comercializacio de etanol (+14%). No periodo acumulado
da safra areceita cresceu 8% para R$ 1,5 bilh3o.

A companhia processou 18,92 milhdes de toneladas de cana-de-aclcar nos primeiros seis meses
da safra 2019/20, 2,7% superior a igual periodo da safra 2018/19, reflexo de melhores
condicdes climaticas no periodo, notadamente das chuvas que ocorreram no inicio da safra,
com importante recuperacao da produtividade média dos canaviais.

O EBITDA ajustado totalizou R$ 388 milhdes no 2T20 (+23%), com margem EBITDA ajustada
de 50,4% refletindo, principalmente (i) o maior do volume de vendas de aclicar no periodo
(+34%), e (ii) o aumento do preco de comercializacido de etanol no trimestre (+14%). O Fluxo de
Caixa Operacional totalizou R$ 348 milhées no 6M20.

Ao final de setembro de 2019, as fixacoes de preco de acglcar para a safra 19/20 totalizavam o
volume aproximado de 510 mil tons a um preco médio de R$ 1.208/ton. Segundo a companhia,
para a safra 20/21, cerca de 201 mil toneladas de aclcar jd estavam precificadas a
aproximadamente R$ 1.246/ton.

O resultado financeiro liquido no 2T20 totalizou uma despesa de R$ 80 milhdes, apresentando
um aumento de 39% em relacio & despesa financeira liquida de R$ 58 milhdes no 2T19, em
funcdo do incremento de divida entre os trimestres e o efeito ndo caixa da adocdo do IFRS 16.
Ao final do 2T20 a divida liquida da companhia era de R$ 3,1 bilhdes (1,9x o EBITDA) em linha
com igual trimestre da safra anterior, equivalente a 1,7x o EBITDA.
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O Conselho de Administracdo da companhia aprovou em 24 de junho de 2019 a abertura do 6°
programa de recompra de até 10 milhdes de acdes com prazo até dezembro de 2020, com o
objetivo de realizar a aplicacdo eficiente dos recursos disponiveis em caixa de modo a
maximizar a alocacao de capital e a geracado de valor para os acionistas. Até setembro de 2019,
foram adquiridas 1.937.400 acbes, ao preco médio de R$ 17,79/acdo, totalizando o
investimento de R$ 34,5 milhdes.

Em outubro de 2019, a S&P concedeu o grau de investimento (rating “BBB-") para o risco de
crédito de longo prazo da Sdo Martinho em escala global. O rating em escala nacional
permanece “AAA”, ambos com outlook estavel.

Eletrobras (ELET3, ELET6) - Lucro liquido de R$ 716 milhdes no 3T19

A Eletrobras registrou um lucro liquido de R$ 716 milhdes no 3T19 que se compara ao prejuizo
de R$ 2,3 bilhdes do 3T18 (impactado pelo prejuizo de 1,0 bilhdo das operacées
descontinuadas - distribuicdo). O lucro deste trimestre é 100% composto pelas operacdes
continuadas.

A Receita Operacional Liquida cresceu 10% no trimestre, passando de R$ 6,6 bilhdes no 3T18
para R$ 7,4 bilhdes no 3T19, O EBITDA recorrente passou de R$ 3,2 bilhdes para R$ 4,00
bilhdes, nesta base de comparacdo. Ao final de setembro de 2019 a alavancagem da companhia
erade 1,8x para uma divida liquida recorrente de R$ 22,1 bilhoes.

As ELET3 cotadas a R$ 38,22/ac3o0 registram alta de 61,8% este ano. As ELETé6 ao preco de R$
39,55/acdo apresentam valorizacdo de 46,2% em 2019. Este desempenho se mostra acima da
valorizacdo de 22,5% do Ibovespa e da alta de 38,9% do IEE no mesmo periodo.

Em grandes nimeros, considerando o 9M19 versus o 9M18, a receita liquida cresceu 9% para
R$ 20,4 bilhdes; o EBITDA recorrente cresceu 7% para R$ 10,0 bilhdes e o lucro liquido
alcancou R$ 7,6 bilhdes revertendo o prejuizo de R$ 404 milhdes de igual periodo do ano
anterior.

Marfrig (MRFG3) - Lucro Liquido de R$ 100 milhdes no 3T19, em linha com o
esperado

A companhia registrou no 3T19 um lucro liquido de R$ 100 milhdes, ante o prejuizo liquido de
R$ 126 milhdes do 3T18, explicado por melhor resultado operacional, incremento de margem e
o efeito cambial.

Suas acdes registram alta de 102,4% este ano para R$ 11,05/ac3o equivalente a um valor de
mercado de R$ 6,9 bilhdes. Nesse preco os multiplos para 2019 s3o: P/L de 16,0x e VE/EBITDA
de 5,5x.
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Destaques

e A Receita Liquida consolidada no 3T19 foi recorde e somou R$ 12,7 bilhdes, com
crescimento de 3,6% em relacdo ao 3T18.

e O EBITDA ajustado somou R$ 1,5 bilhdo (+29%) e margem de 11,8% (+230 pbs),
ambos na comparacdo com o 3T18.

e O Fluxo de Caixa Operacional foi de R$ 1,3 bilhdo e Fluxo de Caixa Livre somou R$
844 milhoes.

e De acordo com a companhia, com base nos resultados acumulados nos nove meses de
2019 e a tendéncia positiva esperada para o 4T19 reforcam a conviccdo de
atingimento de guidance para o ano.

Tupy (TUPY3) - Um bom resultado operacional no 3T19, mas com lucro menor

Os numeros da empresa no 3T19, comparados com o mesmo periodo de 2018, mostraram
aumento nas vendas, ganhos de margem e a um EBITDA recorde. Porém, o lucro liquido foi
menor que no 3T 18, por conta de maiores provisdes para o Imposto de Renda.

O lucro liquido da Tupy no 3T19 foi de R$ 66 milhdes (R$ 0,46 por acdo), 25,0% menor que no
3T18, mas 11,8% superior ao nimero do 2T19.

Tupy - Resultados Trimestrais

R$ milhées 3T19 2T19 Var. 3T18 Var.
Receita Liquida 1.339 1.405 -4,7% 1.316 1,8%
Lucro Bruto 243 246 -1,2% 230 6,0%
Margem Bruta 18,2% 17.5% 0,6 pp 17,5% 0,7 pp
EBITDA Ajustado 207 204 1,1% 197 5,0%
Margem EBITDA 15,4% 14,6% 0,9 pp 15,0% 0,5 pp
Lucro Liquido 66 59 11,8% 89 -25,0%
Fonte: Tupy

No 3T19, sempre comparando ao 3T18, as vendas em toneladas da Tupy cairam 3,9%, em
funcio do recuo de 4,5% dos volumes exportados e também pela reducao de 1,2% no mercado
interno. No segmento de Transporte, Infraestrutura & Agricultura (componentes para carros
de passeio, veiculos comerciais e fora de estrada) ocorreram diminuicdes de 2,8% no Brasil e
4,4% no mercado externo. Esta queda foi decorrente, principalmente, das menores vendas
para o segmento off-road. Em hidraulica, no mercado interno as vendas aumentaram 9,6% e no
externo houve queda de 9,4%. O aumento das vendas no Brasil ocorreu por melhores
oportunidades comerciais, ja a queda no exterior foi consequéncia da recomposicdo de precos.
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Uma boa noticia no trimestre foi o aumento da participacdo dos produtos usinados no total
vendido para 26% (no 3T18 foi 19%) e do volume de vendas do ferro vermicular para 22% (19%
no 3T18).

Mesmo com a queda no volume de vendas, a Tupy conseguiu elevar o faturamento liquido em
1,8% e o lucro bruto em 6,0%. Isso foi conseguido com um melhor mix de vendas, maiores
receitas de engenharia e a desvalorizacdo do real.

O EBITDA ajustado do trimestre (R$ 207 milhdées - 5,0% maior que no 3T18) foi o melhor da
histéria da Tupy, beneficiado pelos ganhos na operacdo e também pela estabilidade das
despesas operacionais.

O resultado financeiro positivo de R$ 8,0 milhdes no trimestre (R$ 19 milhdes negativo no
3T18) contribuiu para o lucro. Isso foi decorrente do menor endividamento, mas
principalmente de ganhos (R$ 30 milhdes) com a atualizacdo do instrumento derivativo usado
para ajustar os créditos com a Eletrobras.

A principal razao para o lucro liquido do 3T19 ficar menor que no mesmo periodo de 2018, foi a
forte alta nas provisdes do IR. No trimestre, o total provisionado foi de R$ 47,8 milhdes (R$ 2,3
milhées no 3T18), devido a contabilizacdo de efeitos fiscais decorrentes da diferenca entre a
aliquota base e as adicdes/exclusdes permanentes.

A divida liquida da Tupy ao final do 3T19 era de R$ 899 milhdes, com queda de 2,4% no
trimestre, mas aumento de 15,0% nos ultimos doze meses. A relacdo divida liquida/EBITDA no
3T19 erade 1,3x, mesmo nimero do trimestre anterior, sendo que no 3T18 foi de 1,2x.

Nossa recomendacio para TUPY3 é de Compra com Preco Justo de R$ 26,00 por acio,
indicando um potencial de altaem 29%.

Enauta (ENAT3) - Aumento dos custos operacionais e provisao
comprometeram o lucro do 3T19

Ontem apds o pregao, a empresa divulgou resultado do 3T19, que mostrou forte aumento das
vendas e da receita, mas maiores custos exploratérios e uma provisdo, ndo permitiram um
lucro acima do mesmo periodo do ano passado.

A Enauta obteve no 3T19 o lucro liquido de R$ 42 milhdes (R$ 0,16 por acdo), um salto de
105,4% sobre o niumero do trimestre anterior, mas 24,6% abaixo do 3T18.
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Enauta - Resultados Trimestrais

R$ milhées 3T19 2T19 Var. 3T18 Var.

Receita liquida 316 184  72,0% 221  42,8%
Lucro bruto 77 40 92,8% 75 2,4%
Margem Bruta 24,3% 21,7% 2,6 pp 33,9% -9,6 pp
EBITDA 161 100 60,6% 94 71,3%
Margem EBITDA 50,8%  54,4% -3,6pp 42,3% 8,4pp
Resultado financeiro 8 5 754% 30 -71,6%
Lucro liquido 42 20 105,4% 56 -24,6%

Fonte: Enauta

No 3T19, a producdo dos campos da Enauta foi bastante positiva. Em Manati, a producio
média diaria foi de 3,8 milhdes de m® 26,7% inferior ao mesmo trimestre de 2018, porém
35,7% maior que no 2T19. Este aumento refletiu a maior demanda de gas na regido, com o
religamento das usinas termelétricas. A estimativa é de que esta demanda aquecida continue
no4T19.

No Campo de Atlanta, a producdo média atingiu 22,1 mil barris ao dia, totalizando 1.018,3 mil
barris no trimestre (parcela da Enauta). A producio média no trimestre em Atlanta ficou 71,8%
acima do 3T18 e 72,7% maior que no 2T19. Este forte incremento refletiu o inicio da operacao
através de trés pocos produtores e das intervencoes realizadas nos pocgos, destinadas a
aumentar a producéo.

E importante destacar que a producdo total de Manati é vendida para a Petrobras e a de
Atlanta para a Shell. No caso de Manati, hd ainda um contrato take or pay. Neste ano, por
exemplo, enquanto a producio média nos nove primeiros meses foi de 3,3 milhdes de m*/dia, o
recebimento sera por 3,8 milhées m*/dia em funcio deste contrato.

O forte aumento dos custos operacionais, principalmente em Atlanta, ndo permitiu que o salto
na receita se transformasse em lucro. Em Manati, os custos operacionais no 3T19 foram de r$
12,1 milhoes, ficando 79,5% menores que no 3T18, com a reducio de 55,6% na depreciacido.
Por outro lado, em Atlanta, os custos operacionais subiram 160,4% (R$ 140,0 milhdes) em
funcdo do incremento das despesas com manutencio (aumento de R$ 56,9 milhdes) e da
depreciacio & amortizacdo (+R$ 81,4 milhdes). As intervencdes nos pocos e a maior producio
determinaram estes acréscimos de custos.

O resultado do trimestre também foi negativamente impactado pela provisio (R$ 27 milhdes)
referente 3 possivel multa por “contetido local” no bloco BM-CAL-5, que foi devolvido 3 ANP
em 2015.

No 3T19, o resultado financeiro foi positivo em R$ 8,4 milhdes (-71,6% que no 3T18), devido ao
impacto da adocdo do IFRS 16 (incorporacdo dos arrendamentos a divida).

Ao final de 3T19, a Enauta tinha uma excelente situacio financeira, com um caixa liquido de R$
1,3 bilhao, 23,6% menor que no 3T18, mas 3,6% acima do trimestre anterior.
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Nossa recomendacdo para ENAT3 é de Compra com Preco Justo de R$ 16,40/ac3o (potencial
de altaem 20%). Este ano, ENAT3 ja subiu 66,6% e o Ibovespa teve uma valorizacio de 23,3%.

Petrobras Distribuidora (BRDT3) - Um bom resultado no 3T19

O resultado da empresa, divulgado na noite de ontem, comparado ao mesmo trimestre do ano
passado, mostrou reducao de vendas e receita, mas com ganhos de rentabilidade e um forte
aumento do lucro. A elevacdo do lucro em boa parte foi consequéncia dos ganhos,
contabilizados no resultado financeiro, com a quitacdo antecipada de parte das dividas do
grupo Eletrobras com a Petrobras Distribuidora.

O lucro liquido no 3T19 foi de R$ 1,3 bilhdo (R$ 1,15 por acio), 23,9% maior que no 3T18 e
342,4% acima do trimestre anterior.

Petrobras Distribuidora - Resultados Trimestrais
R$ milhées 3T19 2T19 Var. 3T18 Var.

Receita Liquida 24.360 24.045 1,3% 26455 -7,9%
Lucro Bruto 1.394 1.289 8,1% 1519 -82%
Margem Bruta 5,7% 54% 0,4 pp 5,7% 0,0pp
EBITDA Ajustado 771 541 42,5% 631 22.2%
Margem EBITDA 3,2% 2,2% 0,9 pp 2,4% 0,8 pp
Lucro Liquido 1.336 302 342,4% 1.078 23,9%

Vendas Totais - milhdes m® 10.487 9.999 4,9% 10.966 -4,4%
EBITDA/M?® Vendido 73,5 54,1 359% 57,5 27.8%
Fonte: Petrobras Distribuidora

O volume total vendido pela BR Distribuidora no trimestre, sempre comparando ao 3T18, caiu
4,4%. Esta queda foi decorrente, principalmente, da diminuicdo das vendas de diesel nos
postos com a maior concorréncia e a menor demanda das térmicas. Nos combustiveis de
aviacdo, o fechamento de uma empresa do setor ainda impacta o volume.

Durante o 3T19 nos maiores segmentos de atuacdo da empresa, cresceram as vendas da Rede
de Postos (0,8%) e nos Mercados Especiais (coque, produtos quimicos, energia e asfaltos) o
aumento foi de 0,7%. Porém, ocorreram expressivas reducdes em Grandes Consumidores
(14,5%) e Aviacdo (10,3%).

O EBITDA por metro cubico vendido, na comparacdo com o 3T18, apresentou uma elevacio de
7,2% (em relacdo ao trimestre anterior o aumento foi de 35,9%). Isso ocorreu pelo
reposicionamento de margens e o beneficio de receitas operacionais extraordinarias (R$ 7/m?).

Contribuiu também para o resultado, a reducdo das Despesas com Vendas, Gerais e
Administrativas, que cairam 24,9% em relacdo ao 3T18 e 9,3% na comparacao com o trimestre
anterior.
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No 3T19, o resultado financeiro foi positivo em R$ 1,6 bilhdo, 347,3% acima do verificado no
3T18. Este numero foi beneficiado pela contabilizacdo de R$ 1.446 milhdes como receita
financeira, decorrente do pagamento antecipado de parte das dividas da Eletrobras.

A divida liquida da BR Distribuidora ao final do 3T19 era de R$ 2,3 bilhées, com reducdes de
45,5% nos ultimos doze meses e 43,5% durante o trimestre. A diminuicdo sé ndo foi maior,
porque as normas do IFRS 16 determinaram a adicdo dos arrendamentos mercantis a divida
(R$ 731 milhdes no 3T19).

A relacao divida liquida/EBITDA do 3T19 foi de 0,8x, vindo de 1,5x no trimestre anterior e o
mesmo nimero no 3T18. Foi muito importante para a melhoria do endividamento da empresa
neste trimestre, o recebimento antecipado da Amazonas Energia (grupo Eletrobras), no valor
de R$ 1,4 bilhdo. A BR ja recebeu R$ 4,2 bilhdes destas dividas desde a assinatura do acordo
em abril/2018.

Nossa recomendacio para BRDT3 é de Compra com Preco Justo de R$ 31,00/acéo (potencial
de altaem 9%).
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FLUXO ESTRANGEIRO
Evolucao do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhées) e variagao do Ibovespa M/M
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Fonte: Planner Corretora e B3 dados até 07/11/2019

Fluxo de Capital Estrangeiro — Sem IPOs e Follow on

7/11/19 30 dias Més Ano
Saldo (533,1) (1.701,0) (1.524,9) (31.929,5)

Fonte: B3 e Planner Corretora
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Minério de Ferro Qingdao (em usp/ton)
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3,97% 24,05%
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AGENDA MACROECONOMICA

Horario Indicador Referéncia Expectativa Anterior
‘Terca-feira 07:00 EURO Pesquisa ZEW (Expectativas) Novembro -23,5
12/11/2019 08:00 EUA NFIB - Otimismo pequenos negdcios Outubro 102 101,8
Quarta-feira 09:00 BR Venda ao varejo amliado (M/M) Setembro 1,2% 0,0%
13/11/2019 09:00 BR Vendas no varejo (a/a) Setembro 2,3% 1,3%
09:00 BR Vendas no varejo (a/a) Setembro 5,1% 1,4%
09:00 BR Vendas a varejo (m/m) Setembro 0,7% 0,1%
10:30 EUA  IPC(m/m) Outubro 0,3% 0,0%
10:30 EUA IPCexcalimentos e energia (m/m) Outubro 0,2% 0,1%
10:30 EUA IPC (a/a) Outubro 1,7% 1,7%
10:30 EUA IPCexcalimentos e energia (a/a) Outubro 2,4% 2,4%
23:00 CH Ativos fixos ex rurais acum/ano (a/a) QOutubro 5,4% 5,4%
23:00 CH Produgdo industrial (a/a) Outubro 5,4% 5,8%
23:00 CH Produgdo industrial (acum. no ano a/a) Outubro 5,6% 5,6%
23:.00 CH Vendas no varejo (a/a) Outubro 7,80% 7,8%
23:00 CH Vendas varejo (acumulado no ano a/a) Outubro 8,10% 8,2%
Quinta-feira 08:00 BR FGV - IGP-10 (m/m) Novembro 0,40% 0,77%
14/11/2019 10:30 EUA Demanda final IPP M/M Outubro 0,3% -0,3%
10:30 EUA  IPPexceto alimentos e energia (m/m) Outubro 0,2% -0,3%
10:30 EUA IPPExalimentos, energia, negociagdo M/M Outubro 0,2% 0,0%
10:30 EUA Demanda final IPP A/A Outubro 0,9% 1,4%
10:30 EUA  IPPexceto alimentos e energia (a/a) Outubro 1,50% 2,0%
10:30 EUA IPPExalimentos, energia, negociagdo A/A Outubro 1,7%
10:30 EUA  Novos pedidos seguro-desemprego 01/nov 215mil 211mil
10:30 EUA  Seguro-desemprego 01/nov 1685mil 1689mil
Sexta-feira 07:00 EURO Balanga comercial (Sazonal) Setembro 18,7bi 20,3bi
15/11/2019 07:00 EURO Balanga comercial (ndo sazonal) Setembro 14,7bi
07:00 EURO IPC(a/a) Outubro 0,7% 0,7%
07:00 EURO IPC(m/m) Outubro 0,20% 0,2%
07:00 EURO IPCprincipal (a/a) Outubro 1,1% 1,1%
10:30 EUA  indice Empire State de manufatura em NY Novembro 590,0% 4,0
10:30 EUA  indice de precos de importacdo (m/m) Outubro -0,2% 0,2%
10:30 EUA Vendas no varejo Grupo de controle Outubro 0,3% 0,0%
11:15 EUA  Produgdo industrial (m/m) - AS Outubro -0,4% -0,4%
11:15 EUA  Produgdo manufatureira (SIC) Outubro -0,5% -0,5%

-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 ponderacao do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da agao 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 agao for inferior ao potencial de valorizagao do

indice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, 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 confidveis 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, proje¢oes 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 modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteracoes nas condicoes de mercado. Declaracdes 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 relatério 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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