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Carteira Planner valoriza 14,24% em dezembro contra
uma alta de 6,85% do Ibovespa

No ano, nossa carteira acumulou ganho de 48,2% contra 31,6% do Ibovespa. O més de dezembro
foi bastante positivo para o mercado de acdes, com o indice Bovespa marcando valorizacio de
31,6% aos 115.645 pontos no fechamento do ano. Foram varios os fatores que puxaram a bolsa em
dezembro, com destaque para um acordo preliminar para o encerramento da guerra comercial
entre Estados Unidos e China, que se arrasta por dois anos e que inicia janeiro com a promessa de
assinatura pelo presidente Donald Trump no dia 15 proximo. Soma-se a isso, a expectativa positiva
para a economia brasileira em 2020, motivando projecées mais otimistas para o crescimento o PIB
e acreditando-se numa retomada, ainda que lenta, do mercado de trabalho.

As baixas taxas de juros, com a Selic em 4,50% e a perda da atratividade dos investimentos em
renda fixa tem motivado novos investidores a buscarem ganhos na renda variavel. O ano de 2019
foi marcado por um crescimento expressivo no nimero de pessoas fisicas operando na bolsa e no
volume médio negociado. Outro mercado com forte expansdo foi o de fundos imobiliarios,
mostrando uma migracdo de recursos domésticos para estes mercados, mesmo com oOs
investidores estrangeiros ainda permanecendo afastados do mercado de agdes.

Nossa expectativa para janeiro é ainda de um viés positivo para a B3, mas sem a mesma forga de
dezembro. Com o recesso dos parlamentares, as decisdes politicas ficam postergadas e o noticiario
corporativo também devera ser mais fraco. Com este cenario e uma bolsa bem esticada, montamos
uma carteira com papéis que ficaram atrasados em relacdo ao mercado, mas que possuem boas
perspectivas para o ano de 2020. As primeiras noticias do ano refletem positivamente nas bolsas
internacionais, com destaque para as medidas de incentivo a economia adotadas na China e o
desenrolar da disputa comercial entre EUA e China.

Rentabilidade Acumulada - Carteira Planner Desempenho Acumulado em 2019
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Desempenho da Carteira Planner em dezembro e recomendacao para janeiro/2020

Desempenho da Carteira Mensal em Dezembro/19 e Recomendacao Janeiro/2020

Carteira Sugerida Cotacao da acdo (R$) Peso Proposto (%)
Recom

Codigo Preco Valoriz. Var. Contrib.
Empresa Bovesg A Fech® Jusfo Potencial | Dez/19 Na dez/19 jan/20
P (C2) (C2) Carteira

CcvC CvCB3 43,80 52,00 18,7 10,2 1,02 10,0 10,0 Manter
Direcional Eng. DIRR3 15,00 13,50 -10,0 23,5 2,35 10,0 10,0 Manter
Localiza RENT3 47,41 49,70 4,8 10,8 1,08 10,0 10,0 Manter
GPA - Pé&o de Agucar PCAR4 87,65 95,00 8,4 9,3 0,93 10,0 10,0 Manter
Alliar AALR3 18,16 20,00 10,1 -2,8 - - 10,0 Incluir
Banrisul BRSR6 21,65 30,00 38,6 7,6 - - 10,0 Incluir
Copasa CSMG3 67,99 75,00 10,3 -0,7 - - 10,0 Incluir
CSN CSNA3 14,11 18,00 27,6 12,3 - - 10,0 Incluir
Itau Unibanco ITUB4 37,10 43,00 15,9 6,8 - - 10,0 Incluir
Vale VALE3 53,30 62,50 17,3 9,5 - - 10,0 Incluir
Banco do Brasil BBAS3 52,82 62,00 17,4 10,9 1,09 10,0 - Retirar
Engie EGIE3 50,80 50,00 -1,6 12,3 1,23 10,0 - Retirar
M. Dias Branco MDIA3 38,15 50,00 31,1 15,3 1,53 10,0 - Retirar
Natura NTCO3 38,67 39,00 0,9 16,8 1,68 10,0 - Retirar
Petrobras PETR4 30,18 34,50 14,3 5,0 0,50 10,0 - Retirar
Tup TUPY3 25,30 26,00 2,8 28,4 2,84 10,0 - Retirar

Portfélio Planner >S>>>>>>>>>>>>> 14,24 100,00 100,00

Ibovespa 115.645 138.750 , 6,85 - -
Fonte: Economatica e Planner Corretora

A Carteira Mensal Planner valorizou 14,24% em dezembro ante uma alta de 6,85% do Ibovespa.
Todas as a¢des fecharam em alta, das quais, oito com ganho acima de dois digitos. Destaque para
Tupy e Direcional.

1. Acoes mantidas na Carteira

CVC (CVCB3): Mantivemos a CVC na carteira para janeiro considerando que mesmo com a
recuperagao da agdo em dezembro apds a forte desvalorizagdo no final de novembro, logo apds a
divulgagdo dos resultados do 3T19, ainda ha espaco para uma alta em janeiro. O impacto das
contas destacadas, principalmente as perdas com a paralisacdo das atividades da Avianca, deverdo
ser absorvidas no 1° semestre de 2020, acreditando numa melhora do fluxo de turismo com a
retomada da economia.

Direcional Engenharia (DIRR3): Mesmo ap6s uma forte valorizacdo da acdo em dezembro, ainda
enxergamos potencial na acdo a partir da retomada do ritmo de negdcios na construcao civil,
principalmente no segmento de renda mais baixa. A empresa registrou um volume expressivo de
langamentos e vendas contratadas nos 9M19, o que devera ser mantido nos trimestres seguintes.
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As incorporadoras listadas na B3 vém valorizando forte e a Direcional apresenta bons argumentos
para uma alta da acao.

Localiza (RENT3): Estamos mantendo a agdo na Carteira, apesar do seu desempenho fraco no
ultimo més. Acreditamos que a empresa tem ainda um bom potencial de crescimento e isso
continuara refletindo em RENT3. A Localiza vem apresentando um forte crescimento em suas
operag¢des, em funcdo da recuperagdo do consumo e das mudangas nos habitos de transportes.
Nos primeiros nove meses de 2019, a Localiza apresentou crescimento nas diarias de 30,1% no
segmento de Aluguel de Carros e 24,8% em Gestdo de Frotas, além do incremento de 41,0% no
numero de carros vendidos. Com isso, no periodo o EBITDA consolidado aumentou 28,6% e lucro
liquido cresceu 28,4%. Nossa recomendacdo para RENT3 é de Compra com Preco Justo de R$
49,70 por acao, indicando um potencial de alta em 5%.

GPA - Pao de Actucar (PCAR4): Apos ficar descolada da B3, a agdo mostrou recuperacdo em
dezembro, notadamente a partir de seu evento anual GPA Investor Day, onde foi passado um
cenario otimista para os negdcios do grupo com investimentos em varias frentes, tanto na
expansdo organica com abertura de loja Assai, um dos principais canais de crescimento, quanto na
transformacgdo digital e busca de maior rapidez e eficiéncia no atendimento. Vemos ainda espaco
para valorizacdo da acdo. E importante destacar a decisdo do GPA pela migracdo para o novo
mercado confirmada na assembleia realizada no dia 30 de dezembro. Esta decisdo devera melhorar
a percepcao do mercado em relagdo a governanga do grupo.

2. Acoes incluidas na Carteira

Alliar (AALR3): Incluimos a Alliar na carteira mensal enxergando oportunidade na a¢do que ficou
atrasada em relacdo ao mercado apds um recuo de 2,8% em dezembro. Os resultados divulgados
para os 9 meses de de 2019, mostram uma receita liquida de R$ 809,7 milhdes, inferior em 0,9% ao
faturamento dos 9M18, mas segue com boa geracdo de caixa (EBITDA) de R$ 200,6 milhdes e um
ROIC de 14,3%. O fluxo de caixa livre somou R$ 104,6 milhoes e o lucro liquido foi de R$ 40,0
milhdes. A divida liquida reduziu de R$ 624,8 milhdes no 3T18 para R$ 576,9 milhdes, e o indicador
divida liquida total/EBITDA ajustado ficou em 2,0x ao final do trimestre. Na visdo pro-forma, que
reduz o EBITDA reportado, o indicador registrou 2,28x.

A companhia realizou seu Investor Day em novembro passando um cenario otiimista para seus
negocios e uma expectativa de crescimento firme em 2020. O setor vem num bom ritmo de
crescimento e, a despeito da concorréncia, hd um espaco para a continuidade do crescimento e
geracdo de bons resultados. A dinamica do setor tem acontecido através da transformacéao digital,
melhoria de processos e sofisticagdo em exames e procedimentos.

Banrisul (BRSR6): Sua estratégia comercial privilegia a proximidade com o cliente e o foco nas
opera¢des com maior liquidez, notadamente nas linhas de crédito consignado, crédito com
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garantia real e cartdo empresarial. Destaque para o banco digital, maior énfase para a carteira PJ
voltada para o segmento de Pequenas e Médias Empresas (PME) e os negdcios na cadeia agro do
Rio Grande do Sul. Temos recomendacao de COMPRA e Preco Justo de R$ 30,00/acao.

Copasa (CSMG3): Vemos um cenario de continuidade da trajetoria de crescimento dos resultados
nos proximos anos, com base no programa de investimentos, de R$ 4,2 bilhdes para o periodo de
2019 a 2023. Sua boa gera¢do de caixa, aliada ao aumento de lucratividade, sustenta grande parte
das necessidades de capital da companhia, que tem adotado uma maior cautela e seletividade na
estruturacdo e avaliagdo dos projetos. Ao longo de sua histéria, a Copasa conquistou uma base de
clientes diversificada; exceléncia técnica e operacional, com um percentual relevante da receita
proveniente de contratos de longo prazo. Temos recomendagdo de COMPRA e Preco Justo de R$
75,00/acao.

CSN (CSNA3): Incluimos a CSN na nossa Carteira, porque acreditamos que as perspectivas para os
dois principais segmentos de atuacdo da empresa sao muito positivas neste ano. Na siderurgia, a
CSN deve se beneficiar em 2020, com forte crescimento da demanda de aco no mercado interno,
estimado pelo Instituto Aco Brasil em 5,1%. Para a mineracdo, os bons precos e o aumento da
producdo devem permitir um maior retorno.

Além disso, a empresa vem num processo de reducdo do endividamento, que leva a menores
custos financeiros, beneficiando o lucro. Nossa recomendacdo para CSNA3 é de Compra com
Preco Justo de R$ 18,00/agdo (potencial de alta em 28%).

Itai Unibanco (ITUB4): Incluimos a acdo em nossa carteira em linha com a estratégia de
renovacao do portfolio. Suas agdes tém registrado desempenho aquém de seus concorrentes
diretos. E o banco com melhor ROAE entre seus pares, reflexo do crescimento de margem
financeira, aliado ao reduzido crescimento das despesas operacionais e a melhora da eficiéncia.
Temos recomendacdo de COMPRA e Preco Justo de R$ 43,00/acéo.

Vale (VALE3): Adicionamos a a¢do a nossa Carteira Mensal em funcdo das expectativas positivas
para a empresa em 2020. Em 2019, os resultados da Vale foram profundamente afetados pelo
acidente de Brumadinho, que ocorreu logo no primeiro més do ano. Em funcdo disso, a empresa
teve de provisionar valores extremamente elevados e sofreu com a redugdo na produgdo e
aumento dos custos.

Porém, para 2020 a Vale planeja elevar sua produgdo para um numero entre 340 a 355 milhdes de
toneladas, contra um volume proximo de 310 milhdes de t. em 2019. Ao lado disso, os custos de
producdo do minério de ferro devem voltar a cair, com a retomada na operagao de varias minas.
Nossa recomendacdo para VALE3 é de Compra com Preco Justo de R$ 62,50 por acdo (potencial
de alta em 17%).
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3. Acoes retiradas da Carteira

Banco do Brasil (BBAS3): A retirada de suas acdes reflete um movimento de realizacdo de lucros.
Permanecemos otimistas em relacdo ao BB cuja estratégia corporativa inclui a concentracdo no
core business, na otimizacao de capital e no rigoroso controle das despesas. Seguimos com
recomendagdo de COMPRA para BBAS3 e Preco Justo de R$ 62,00/agao.

Engie Brasil Energia (EGIE3): Suas a¢des registraram importante valorizacgdo no més passado. A
companhia é a maior produtora independente de energia no Brasil, mantendo altos niveis de
contratagdo no longo prazo, reduzindo sua exposicdo as oscilacdes do mercado de curto prazo.
Possui um portfélio de vendas balanceado, entre clientes livres e regulados, e 89% da sua
capacidade instalada oriunda de fontes limpas, renovaveis, posicao que tem sido reforcada pela
construgao de novas edlicas no Nordeste do Pais.

M. Dias Branco (MDIA3): Retiramos a acdo da carteira apds expressiva alta no més passado. A
companhia segue comprometida em expandir e fortalecer sua posicao de lideranca nos mercados
onde atua e em aumentar sua rentabilidade e lucratividade. Para tanto busca a melhoria da
eficiéncia operacional e o controle de custos. Destaque ainda para o crescimento organico e a
busca por novas aquisicdes que complementem seu portfélio de produtos e agreguem valor. Em
27/dez/19 foi aprovada a incorporacdo da Piraqué pela M Dias. Desde o dia 02/jan/20 suas acdes
estdo sendo negociadas “ex-juros” de R$ 0,2507/acéo e retorno liquido de 0,6%.

Natura (NATU3): Retiramos a Natura da carteira para realizacdo de lucro apds uma valorizacao de
16,8% em dezembro. Observacdo: E importante lembrar a alteracdo no cédigo de negociacio da
companhia, passando de Natura (NATU3 para Natura&Co (NTCO3). A empresa segue capturando
os resultados de aquisi¢des realizadas nos Ultimos anos e deverad trazer numeros fortes com a
incorporacao da Avon. Contudo, vemos boa oportunidade em outra agdo com bom potencial de
valorizacao no curto prazo.

Petrobras (PETR4): Retiramos a acao de nossa Carteira, porque estamos preocupados quanto ao
efeito da grande venda de ac¢Bes de propriedade do BNDES, que pode ocorrer no inicio de
fevereiro. Vale lembrar que o BNDES mais a BNDESpar detém 1,8 bilhdo de acbes da Petrobras,
sendo 745,9 milhdes em ordinarias e 1,067 bilhdo de preferenciais.

A venda deve abranger a posicdo de PETR3 destas instituices, cujo valor atual em bolsa é préximo
de R$ 24 bilhdes. Este montante é equivalente a 77 dias de negociagdes deste tipo de agdo na B3.
Apesar da venda ser de PETR3, acreditamos que também va impactar a valorizacdo das ac¢des
preferenciais.
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Nossa recomendacdo para PETR4 é de Compra com Preco Justo de R$ 34,50/acdo (potencial de
alta em 14%).

Tupy (TUPY3): Estamos retirando a acao da Carteira, apds sua forte alta de 28,4% no més passado.
Em dezembro/2019, o Conselho de Administragdo da Tupy aprovou a constituicdo de uma
sociedade na Holanda com a Fiat Chrysler Automobiles N.V. para aquisicdo de 100% do negocio de
fundicdo de ferro da Teksid. O valor da aquisicdo sera de €210 milhdes, incluindo a divida.

Ha muito tempo a Tupy discutia uma aquisicdo, dado que tem poucos investimentos a realizar em
suas unidades e uma boa situacdo financeira. Acreditamos que esta compra serd positiva,
alargando em termos geograficos a atuagdo da empresa e aumentando o niumero de produtos.
Apds o anuncio da aquisicdo, TUPY3 subiu fortemente, refletindo os possiveis ganhos com o
negdcio.

Nossa recomendacédo para as agbes da Tupy é de Compra com Prego Justo de R$ 26,00/acdo
(potencial de alta em 3%).
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