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Bolsa

O Ibovespa encerrou a segunda-feira com queda de 0,25% aos 108.424
pontos e giro financeiro de R$ 16,1 bilhdes. Em dia de agenda
relativamente fraca, destaque apenas para as projecoes do Boletim Focus,
que trouxeram sinalizacdo de mudanca em alguns indicadores importantes
como PIB, inflacdo e juros. A intencdo do governo em taxar os dividendos
trouxe mais uma preocupacido aos investidores, somada ao cendrio
internacional que segue pendendo mais para o negativo e afastando
investidores estrangeiros s da B3, com retirada de recursos nos ultimos
pregdes. Hoje a agenda econémica vem carregada de indicadores. Do lado
domeéstico, a inflacdo da construcéo civil (INCC) de novembro com alta de
0,15% e do lado dos EUA, destaque para os dados estoques de varejo e
vendas de casas novas em outubro. As bolsas internacionais mostram
queda na zona do euro nesta manha, mesmo com os sinais de avanco nas
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negociacoes entre EUA e China na chamada fase 1. O presidente do
Federal Reserve Jerome Powell disse que as taxas de juros podem
permanecer estaveis, em razdo do bom momento da economia americana.

* Dia anterior, exceto Asia

Altas e Baixas do Ibovespa
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Nesta reta final de novembro a bolsa mostra inseguranca em relacido ao

MRFG3
noticidrio interno e externo, o que levou a moeda americana ao pico de R$ Quas
4,2270 com alta de 1,0% sobre os R$ 4,1952 no fechamento da segunda-
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A semana comecou com juros em alta refletindo principalmente o mau
humor dos investidores com mercados emergentes. A taxa do DI para MGLUS  -2.6%
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jan/21 fechou em 4,65% de 4,649% no ajuste anterior. Para jan/25 a taxa
marcou subiu de 6,451% para 6,54%.

Ibovespa x Dow Jones (em délar)
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Minerva (BEEF3) - Empresa realizou ontem em Sao Paulo o “Minerva Day”

Depois de Nova York no dia 18 de novembro, a companhia realizou em S3o Paulo ontem
(25/novembro) o seu evento anual “Minerva Day”.

As perspectivas sdo muito promissoras, neste momento, olhando as exportacbes para o
continente asiatico, com destaque para a Indonésia e notadamente para a China, que teria
permitido empresas estatais chinesas de importarem carne bovina proveniente da América do
Sul sem aplicacdo de imposto de importacao de 24%.

Nesse contexto, autoridades brasileiras e do Mercosul negociam isencdes de impostos para
importacdo com autoridades chinesas, que, sendo aprovadas, aumentariam sobremaneira a
competitividade da carne bovina da América do Sul. Ressalte-se que Nova Zeldndia e a
Australia ja estdo livres de tarifas.

As acdes da companhia (BEEF3) registraram forte alta de 6,65% ontem (25/novembro) para R$
13,47/ac3o (valor de mercado de R$ 5,1 bilhdes), acumulando valorizacio de 169,9% este ano.

Destaques

A companhia continua com sua estratégia de desalavancagem financeira. Ao final de setembro
de 2019, a posicio de caixa da companhia era de R$ 3,6 bilhdes, a Divida Liquida somava R$ 6,1
bilhdes, e a alavancagem financeira permaneceu estavel em 3,8x 0 EBITDA, em base trimestral.

Observando para 2020 tdo somente um crescimento organico de suas operacodes, a Receita
Liquida deve alcancar R$ 18,5 bilhées. Considerando uma margem EBITDA de 11%, bastante
factivel, dado as condicdes de mercado, o EBITDA deve ultrapassar os R$ 2,0 bilhdes, fazendo
com que a alavancagem venha para 2,8x o EBITDA. Lembrando que o EBITDA dos ultimos 12
meses terminados em set/19 totalizou R$ 1,6 bilhdo, com margem EBITDA de 9,5%, 20 bps
superior a margem reportada no mesmo periodo de 2018.

A Minerva permanece confiante com base nas boas perspectivas para 2019 e o préximo ano.
De acordo com a Minerva, “os reflexos do surto de Febre Suina Africana, devem continuar
beneficiando diretamente os produtores de carne bovina da América do Sul”.

A companhia se destaca como um dos principais players globais, consolidando sua posicdo
como a maior exportadora de carne bovina da América do Sul, atingindo 21% de market share
no 3T19. As exportacdes devem continuar muito fortes nos préximos trimestres, contribuindo
para o crescimento das receitas, incremento na geracio de caixa e maior rentabilidade (ROIC)
das operacdes.

A estratégia passa também pela diversificacdo geografica, maior eficiéncia comercial e
operacional, e no aproveitamento de oportunidades nos mercados emergentes, que no
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conjunto, devem contribuir para resultados melhores, menor volatilidade e maior
previsibilidade.

O destaque é sem duvida o mercado chinés, cujo preco de carne bovina registrou aumento de
mais de 400% desde 2000, fruto do incremento de renda, maior urbanizacdo e mudanca de
habitos de alimentacao, resultado em expressivo aumento de demanda. A América do Sul
encontra-se bem posicionada para responder adequadamente a este aumento da demanda.

Como oportunidade a companhia realizou uma Joint Venture (JV) com uma empresa chinesa.
Esta parceria estratégica visa o alcance de novos clientes e canais de distribuicdo; aumento de
capilaridade no mercado chinés, através de customizacao, servicos e produtos com maior valor
agregado, fortalecendo a presenca naquele pais e no continente asiatico.

Alupar Investimento S.A. (ALUP11) - Aquisicao de 1% da ETB para adquirir o
controle com 51% neste ativo

A Alupar concluiu ontem (25/novembro) a aquisicdo de 1% da participacdo acionaria da
Empresa de Transmissio Baiana S.A. (“ETB”), adquirindo o controle, com 51% de participacio
neste ativo, o qual passa a ser consolidado 100% pela Alupar.

O montante pago por esta transacdo foi de R$ 1,3 milhdo, equivalente a 2.230 acdes,
correspondente a 1% do capital integralizado pela Apollo 12 Participacdes S.A., corrigido pro
rata die pela taxa de inflagdo medida pelo IPCA, acrescido de juros de 7,3% a.a., computado
desde a data de integralizacdo até o efetivo pagamento, conforme Acordo de Acionista firmado
em 01/02/2018, entre as partes.

Ao preco de R$ 25,37Unit (valor de mercado de R$ 7,4 bilhées) a acido ALUP11 registra alta de
41,1% este ano. O preco justo de mercado (Bloomberg) aponta para R$ 27,00/ac3o, e potencial
de alta de 6,4%.

Energisa (ENGI11) - Total de energia consumida subiu 2,8% em outubro e 4,4%
no acumulado do ano

O volume consumido de energia no mercado consolidado cativo e livre da Energisa em outubro
de 2019 foi de 3.147,1 GWh, com crescimento de 2,7% em relacdo ao mesmo més do ano
anterior. Considerando o fornecimento nao faturado, o volume eleva-se a 3.246,3 GWh,
aumento de 2,8% na mesma base de comparacao.

As classes residencial, rural e comercial foram as principais responsaveis pelo desempenho no
més. A classe residencial registrou expressiva variacdo no consumo (+5,2% ou 58,1 GWh),
influenciada pelas altas temperaturas. A classe rural registrou crescimento de 6,8% (20,4
GWh) favorecida pela pecuaria de corte e producdo de grdos. A classe comercial obteve
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incremento de 3,1% ou 18,8 GWh, impulsionada principalmente pelas temperaturas acima da
maxima histérica.

Consumo nos primeiros dez meses de 2019, no mercado cativo e livre somou 29.873,6 GWh),
um aumento de 4,0% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Considerando o
fornecimento nao faturado, o volume registrado foi de 29.983,5 GWh, com crescimento de
4,4% na mesma base de comparacao.

As Units da companhia registram alta de 28,4% este ano para R$ 46,46, equivalente um valor
de mercado de 21,1 bilhdes. O preco justo de R$ 50,00/Unit aponta um potencial de alta de
7,6%.

Biosev S.A., (BSEV3) - B3 autorizou a reducao temporaria de numero de acoes
da companhia em livre circulacao até 2020.

Em resposta ao pedido de extensao de prazo para recompor o percentual minimo de acoes em
circulacéo (“Free Float”), formulado pela Biosev em 19.09.2019, a companhia recebeu da B3, em
carater extraordindrio, autorizacao para reducio temporaria de seu Free Float.

A Biosev devera manter, no minimo, o Free Float atual de 5,99% de seu capital social até sua
recomposicao, a qual devera ocorrer até, no maximo, o dia 31.12.2020.

Foi exigido ainda que a companhia reporte a B3, até, no maximo, o dia 30.09.2020, os esforcos
empreendidos para a recomposicdo do Free Float, comprovando (i) interacdes com assessores
financeiros e bancos de investimento em busca de aconselhamento quanto as oportunidades
de mercado; e (ii) reunides com potenciais investidores estratégicos.

A companhia se comprometeu a atender plenamente as condicdes propostas pela B3. Cotadas
a R$ 2,49/ac3o, equivalente a um valor de mercado de R$ 2,5 bilhdes, suas acdes registram
queda de 18,6% este ano.

Marisa Lojas (AMAR3) - Oferta primaria de acées pode chegar a R$ 654
milhoes

A Marisa Lojas anuncia uma oferta de acdes (follow on) do tipo primaria, ou seja, com emissio
de novos papéis, e com distribuicdo restrita, para um determinado nimero de investidores
(Instrucdo CVM 476).

Contando lotes extras, a oferta pode girar até R$ 654 milhdes ao preco do fechamento de
ontem, de R$ 10,65. Serdo inicialmente 46.875.000 acdes, mais lote adicional de até 20%
(9.375.000) e suplementar de até 11% (5.208.333).
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e O preco da acdo na oferta serd definido em procedimento de coleta de intencbes
(bookbulding) que teve inicio onem e se encerra no dia 4 de dezembro.

e Os acionistas que aderirem exclusivamente a Oferta Prioritaria ndo participardo do
procedimento de bookbuilding.

e Oencerramento do periodo de subscricdo prioritaria é 2 de dezembro.

e Olinicio de negociacio das acdes da oferta (sem considerar lote suplementar) na B3 esta
previsto para 6 de dezembro.

e A companhia pretende utilizar os recursos liquidos obtidos com a oferta para amortizacao
ou liquidacao de dividas e reforco do capital de giro.

¢ No ultimo dia 8 de novembro a companhia havia anunciado a contratacao de bancos para
uma potencial oferta, que sio Itad BBA (lider), Bradesco BBI, Bank of America e BB Banco de
Investimento, com esforcos no exterior.

Nos 9M19, a empresa registrou prejuizo liquido de R$ 145,1 milhdes, com prejuizo também no
mesmo periodo de 2018 (R$ 131,2 milhdes). A receita liquida cresceu apenas 1,4% nos 9M19 e
o destaque negativo ficou para o aumento expressivo na despesa financeira liquida,
consequéncia de um aumento na divida liquida que somou R$ 743,9 milhées em setembro
(1,8x 0 EBITDA de 12 meses).

A acdo AMAR3 acumula valorizacio de 105,2% neste ano, com valor de mercado de R$ 2,2
bilhoes.

Concessoes rodoviarias: Dados também positivos em outubro

O trafego total nas estradas brasileiras pedagiadas em outubro aumentou 6,3% comparado ao
mesmo més do ano passado, segundo os dados divulgados pela Associacdo Brasileira de
Concessionarias de Rodovias (ABCR). Em relacdo a setembro/19, o crescimento foi de 1,4%.

Este crescimento foi consequéncia da recuperacdo da economia e da desaceleracao dos precos
dos combustiveis. Porém, os dados de novembro podem ser negativamente impactados pela
alta do diesel e da gasolina no més.

Evolucio do indice ABCR - Dessazonalizado
Veic.Leves Veic. Pesados Total

Outubro/19 versus Outubro/18 6,5% 5,8% 6,3%
Outubro/19 versus Setembro/19 c/ ajuste sazonal 1,0% 1,4% 1,4%
Jan-Outubro/19 versus Jan-Outubro/18 3,8% 4.5% 4,0%
Ultimos doze meses 3,4% 3,9% 3,5%
Fonte: ABCR
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No acumulado dos primeiros dez meses de 2019, o trafego teve uma elevacao de 4,0%. Vale

lembrar que os numeros de 2018 foram negativamente afetados pela greve dos
caminhoneiros, que ocorreu ao final de maio.

Estes nimeros indicam que os resultados das empresas do setor (CCR e Ecorodovias), podem

continuar mostrando recuperacao de receita e rentabilidade no 4T19 nos seus segmentos de
concessoes rodoviarias.

Figura 1: indice ABCR - Série Dessazonalizada
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Os dados de trafego das empresas do setor mostraram crescimento no 3T19 em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado.

Nas concessoes rodoviarias administradas pela CCR, a movimentacao de veiculos no 3T19,
aumentou 6,0%, comparado ao 3T18. No mesmo periodo, o trafego total nas nove concessodes

rodovidrias administradas pela Ecorodovias cresceu 27,3%. Este forte aumento ocorreu com a
adicdo de duas novas concessoes (Eco135 e Eco050).

Nossa recomendacio para ECOR3 é de Compra com Preco Justo de R$ 15,50/ac3o (potencial

de alta em 5%). Este ano, CCROS teve alta de 61,9% e ECOR3 de 58,0%, enquanto Ibovespa
obteve uma valorizacado de 23,4%.
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FLUXO ESTRANGEIRO
Evolucao do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhées) e variagao do Ibovespa M/M
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Fluxo de Capital Estrangeiro — Sem IPOs e Follow on
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Fonte: B3 e Planner Corretora
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AGENDA MACROECONOMICA

Horario Indicador Referéncia Expectativa Anterior
‘Terga-feira 08:00 BR FGV - Custos de Construgdo (m/m) Novembro 0,26% 0,12%
26/11/2019 10:30 EUA  Estoques no atacado (m/m) Outubro 0,20% -0,4%
11:00 EUA indice de compra de preco de imdveis (t/t) 3T 1,0%
11:00 EUA FHFAindice de precos de casas M/M Setembro 0,30% 0,2%
12:00 EUA Fed de Richmond - indice de manufatura Novembro 5 8
12:00 EUA Vendas de casas novas Outubro 705mil 701mil
12:00 EUA Vendas de casas novas (m/m) Outubro 0,60% -0,7%
10:30 EUA Balanga comercial de bens avangados Outubro -71,0bi -70,4bi
Quarta-feira 05:00 BR IPC FIPE- Semanal 01/nov 0,3% 0,26%
27/11/2019 09:30 BR Empréstimos pendentes (m/m) Outubro 0,2% 1,0%
09:30 BR Total emprestado em aberto Outubro 3368bi 3361bi
09:30 BR Taxa de inadimpléncia de empréstimos pessoais Outubro 5,0% 5,0%
09:00 EUA MBA-Solicitagdes de empréstimos hipotecérios 01/nov -2,2%
10:30 EUA  PIB anualizado (t/t) 3T 1,9% 1,9%
10:30  EUA  PIB-indice de precos 3T 1,7% 1,7%
10:30 EUA  Principais gastos pessoais (t/t) 3T 2,2% 2,2%
10:30 EUA Pedidos de bens duraveis Outubro -0,9% -1,2%
10:30 EUA  Pedidos de Bens Duraveis (exc. transporte) Outubro 0,1% -0,4%
10:30 EUA  Pedidos de Bens de Capital (ex. defesa e aeronaves) Outubro -0,2% -0,6%
10:30 EUA  Envios de Bens de Capital (ex. defesa e aeronaves) Outubro -0,2% -0,7%
10:30 EUA  Novos pedidos seguro-desemprego 01/nov 221mil 227mil
10:30 EUA  Seguro-desemprego 01/nov 1691mil 1695mil
12:00 EUA Renda pessoal Outubro 0,30% 0,3%
Quinta-feira 08:00 BR FGV - IGP-M (m/m) Novembro 0,12% 0,68%
28/11/2019 08:00 BR FGV - IGP-M (a/a) Novembro 3,79% 3,15%
BR Resultado primario do governo central Outubro 8,7bi -20,4bi
06:00 EURO Oferta monetaria M3 A/A Outubro 5,5% 5,5%
07:00 EURO Confianga na economia Novembro 10100,0% 100,8
07:00 EURO Indicadorde Clima para os Negdcios Novembro -14,00% -0,19
07:00 EURO Confianga industrial Novembro -910,00% -9,5
07:00 EURO Confianga em servigos Novembro 880,0% 9,0
07:00 EURO Confianga do consumidor Novembro -7,2
Sexta-feira 09:00 BR Taxa de desemprego nacional Outubro 11,6% 11,8%
29/11/2019 09:00 BR Fabricacdo PPl (m/m) Outubro 1,07%
09:00 BR Fabricagdo PPI (a/a) Outubro -1,21%
09:30 BR Resultado primario do setor publico consolidado Outubro 7,7bi -20,5bi
09:30 BR Resultado nominal do setor publico consolidado Outubro -14,5bi -45,9bi
09:30 BR Coeficiente % da divida/PIB Outubro 55,50% 55,3%
07:00 EURO Taxa de desemprego Outubro 7,5% 7,5%
07:00 EURO IPC(m/m) Novembro -0,4% 0,1%
07:00 EURO Estimativa do IPC(a/a) Novembro 0,9% 0,7%
07:00 EURO IPCprincipal (a/a) Novembro 0,01 1,1%

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 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.

Mario IRoberto Mariante, CNPI Karoline Sartin Borges,
mmariante@planner.com.br kborges@planner.com.br

Luiz Francisco Caetano, CNPI
lcaetano@planner.com.br

Victor Luiz de Figueiredo Martins, CNPI
vmartins@planner.com.br

Ricardo Tadeu Martins, CNPI
rmartins@planner.com.br

DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdées, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estao sujeitas a mudancas como resultado de alteracdes nas condi¢cdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes
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 sdo 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 condicdes de mercado. Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugao CVM
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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 auténoma, inclusive em relagao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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