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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Neoenergia (NEOE3) - Bom resultado do 1T20 reflexo da melhora operacional

A companhia registrou no 1T20 um lucro liquido de R$ 577 milhdes, com crescimento de 17%
em relacdo ao lucro de R$ 492 milhdes de igual trimestre de ano anterior, reflexo de um melhor
resultado operacional que compensou um pior resultado financeiro.

Ao preco de R$ 18,15/acio, equivalente a um valor de mercado de R$ 22,0 bilhdes, a acio
NEOES3 registra queda de 26,5% este ano. Os muiltiplos para 2020 sdo: P/L de 10,2x e
VE/EBITDA de 7,5x. O preco justo de R$ 25,00/acao ponta para um potencial de alta de 37,7%.

DESTAQUES (R$ MM) 1T20 ‘ 1T19 ’ A%
Receita Operacional Liquida 6.778 6.913 (2,0%)
Margem Bruta 2.390 2.147 11,3%
Despesas Operacionais (754) (769) (2,0%)
EBITDA 1.525 1.337 14.1%
Resultado Financeiro (315) (292) 7,9%
Lucro Atribuido aos Controladores 577 492 17,.3%

Destaques

Energia injetada de 17.423 GWh no 1T20, 0,1% maior que 1T19. O volume total de energia
distribuida pelas empresas do grupo somou 17.423 GWh com crescimento de 0,1% ante igual
trimestre de 2019, e considera a energia distribuida nos mercados cativos e livre e as perdas
incorridas no periodo. De acordo com a companhia, “a maior base de clientes foi amenizada por
temperaturas mais baixas, maior volume de chuvas e reducao no consumo na Ultima semana de
marco em funcdo do Covid-19”".

No segmento de geracao, a Neoenergia somou 1.006 GWh no 1T20, com alta de 61,5% em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado, explicado pela diferenca de dias de parada de
operacao para manutencao, entre os trimestres.

A Receita Operacional Liquida caiu 2,0% entre os trimestres comparaveis somando R$ 6.778
milhdes, explicado principalmente pela estabilidade da energia total distribuida. A Margem
Bruta registrou alta de 11% para R$ 2.390 milhdes.

Despesas Operacionais foram de R$ 754 milhées no 1720, com queda de 2,0% em relacdo ao
1T19, absorvendo tanto a inflacdo quanto o crescimento da base de clientes das distribuidoras.
Nesse contexto o EBITDA do 1T20 alcancou R$ 1.525milhées, 14% superior a R$ 1.337
milhéesdo 1T19;
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O Capex somou R$ 964,5 milhdes no 1T20. Ao final de mar/20 a divida liquida da companhia
era de R$ 17,61 bilhdes representativa de 2,98x o EBITDA e se compara a 3,0x em dez/19,
mostrando uma alavancagem estavel mesmo com o incremento de 4% da divida bruta, em base
trimestral.

Santander Brasil (SANB11) - Bom resultado no 1T20 acima do esperado

O Banco Santander (Brasil) registrou no 1T20 um lucro liquido gerencial, de R$ 3,85 bilhdes
(ROAE de 22,3%), com crescimento de 3% em base trimestral e de 11% ante os R$ 3,49 bilhdes
do 1T19 (ROAE de 21,1%), um resultado acima do esperado impactado positivamente pelo
crescimento de 10% da Margem Financeira Liquida, impactada pelo aumento de PDD e por
incremento na margem com clientes, resultado de maiores volumes e mix. Do lado negativo, em
base de 12 meses, destaque para a reducdo de 1% das receitas de servicos; para o crescimento
de 19% das Despesas com PDD; e o incremento de 3,7% das despesas gerais
(pessoal/administrativas).

Seguimos com recomendacdo de COMPRA para SANB11 que ao preco de R$ 24,42/Unit (valor
de mercado de R$ 91,6 bilhdes) registram queda de 48,6% este ano. Nesse preco o banco esta
sendo negociado a 1,3x o seu valor patrimonial.

DRE Gerencial 1T19 4719 1T20 var% var %
R$ milhdes trim 12m
Margem Financeira Bruta 11.285 12.605 12655 04 121
Despesascom PDD 2871 2.983 3424 1438 193
Margem Financeira Liquida 8.414 9622 9.231 -41 9.7
Receitade Servigos 4529 4803 4482 -6,7 -10
Desp. com Pessoal/Adm. 5.102 5.678 5.293 -6,8 3,7
Lucro Liquido gerencial 3.485 3.726 3853 34 10,6
Lucro Liquido societario 3.415 3.748 3774 07 10,5
Ativo Total 803.679 857.543 1.000.383 16,7 245
CarteiradeCrédito Ampliada 386.904 432.549 463393 71 19,8
Patrimdnio Liquido 67.605 68.161 69.992 27 35
NPL >90d (%) 31 29 30 01pp 01pp
ROAE (ex-agio) (%) 211 213 223 10pp 12 pp
Spread anualiz. (%) 12,7 11,7 11,3 04 pp -14 pp
indice de Eficiéncia (36) 39,0 401 372 -29 pp -18 pp
Basiléia (%) 154 15,0 138 -1.2 pp -16 pp

Fonte: Santander Brasil/Planner Corretora.

A inadimpléncia se manteve controlada, com leve acréscimo em base trimestral, passando
de 2,9% no 4T19 para 3,0% no 1T20 influenciado pela alta no segmento de pessoa juridica.

Ao final de mar/20 o indice de cobertura era de 194% abaixo de 208% em dez/19 e a
inadimpléncia acima de 60 dias de 3,6% abaixo de 3,7% no 4T19. O indice de eficiéncia
terminou 0 1720 em 37,2% melhor que 39,0% do 1T19.
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A carteira de crédito ampliada cresceu 7% no trimestre e 20% em 12 meses para RS 463,4
bilhdes. O patrimdnio liquido era de RS 70,0 bilhdes para um indice de Basileia de 13,8%.

O Conselho de Administracdo do Santander aprovou, em reunido realizada ontem
(27/abril), o pagamento de juros sobre capital préprio (JCP) no valor bruto de RS 890,0
milhdes, o equivalente a RS 0,23879718974 por unit. O pagamento sera feito com base na
posi¢do acionaria de 7 de maio e, a partir do dia 8 de maio, as a¢des serdo negociadas "ex"
juros. O crédito aos acionistas sera realizado em 26 de junho. O retorno liquido estimado é
de 0,83%.

Petrobras (PETR4) - Bons numeros de producao e vendas no 1T20 mais o
avanco em um processo de desinvestimentos

Apds o pregio de ontem, a empresa divulgou seu Relatério de Producio e Vendas do 1T20 com
bons numeros, refletindo muito pouco os impactos da pandemia de Covid-19. O volume
produzido no trimestre mostrou um substancial aumento, em consequéncia do crescimento na
producao nos sistemas instalados recentemente. Em vendas, o volume total cresceu bem,
puxado pelas exportacoes, dado que o mercado interno continuou fraco.

Petrobras - Producao
mil barris/dia 1T20 47119 Var. 1T19 Var.

Petréleo, LGN e Gas Natural - Brasil 2856 2938 -28% 2461 16,1%
Pré-sal 1543 1533 0,7% 1036 489%
Qutros 777 861 -9,8% 935 -16,9%
Petroleo, LGN e Gas Natural - Exterior 54 86 4,1% 78 -16,2%
TOTAL 2909 3025 38% 2538 14,6%

Fonte: Petrobras

Os numeros de producdo da Petrobras no 1T20 foram muito positivos. A producdo total
apresentou um crescimento de 14,6%, sempre comparando ao 1T19. Este forte incremento
decorreu do ramp up dos sete sistemas de produgdo que iniciaram suas operacées nos anos
de 2018 e 2019. Estes sistemas foram instalados em campos muito produtivos, como
Buzios (P-74, P-75, P-76 e P-77), Lula (P-67 e P-69) e Berbigdo/Sururu (P-68).

A producgdo no pré-sal, hoje a regido mais importante para a Petrobras, foi responsavel por
53,0% do total produzido no 1T20, com um crescimento de 48,9% no volume. Este
aumento ocorreu mesmo com a entrada de vdrias plataformas em manutengdo nos campos
de Lula e Buzios.

A queda de producdo nos outros locais (pds-sal, dguas rasas e campos terrestres) atingiu
16,9% e foi consequéncia, principalmente, do declinio natural destes campos mais velhos e
da venda de ativos. Dentre os ativos vendidos, destacam-se o campo de Tartaruga Verde
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(dguas profundas e ultraprofundas), Polo Pargo (aguas rasas) e o Polo Riacho da Forquilha
(campos terrestres).

O desempenho do refino também foi positivo no 1T20, ainda pouco afetado pela
guarentena determinada para combate a pandemia. O total produzido no trimestre foi de
1.836 mil barris ao dia de derivados, volume 5,5% maior que no 1T19. Os destaques no
periodo foram o 6leo combustivel e o bunker (usado na propulsdo de navios) com baixo
teor de enxofre, cuja produgdo cresceu 18,5% em relagdo ao trimestre anterior. O bunker
com baixo teor de enxofre tem grande demanda, devido as mudangas nas especificagdes
permitidas para consumo deste produto.

A demanda de combustiveis no mercado nacional vinha fraca no ano passado e continuou
assim no 1T20. Além disso, ao final de mar¢o a producao ja foi reduzida, considerando o
novo cendrio com a restricdo na movimentagao das pessoas. Neste contexto foi realizada a
paralisacdo da Refinaria de Paulinia (Replan) e de outras unidades, visando otimizar a
producao.

O volume de derivados vendidos no mercado interno caiu 5,4% em relagdo ao 1T19. Isso
decorreu das fortes redugbes nas vendas de gasolina (14,3%), diesel (12,6%) e querosene
de aviagdo (11,1%). Interessante notar o expressivo aumento no volume vendido de nafta
(49,5%), mostrando um possivel aumento nas vendas para a Braskem, o que ndo vinha
ocorrendo nos trimestres anteriores.

O crescimento nas vendas totais da Petrobras no 1T20 (6,0%) ocorreu entdo pelo salto das
exportacoes de 55,3%, ja refletindo os esforcos de compensar a reducdo na demanda
interna por derivados.

O volume exportado concentrou-se em petréleo, cujo montante deu um salto de 63,2%
para 806 mil barris ao dia. As exportacdes de derivados também, aumentaram
expressivamente (35,5%) atingindo 225 mil barris/dia, principalmente de 6leo combustivel.

A empresa também informou ontem, que atingiu a fase vinculante do processo de venda,
por sua subsididria integral Petrobras Biocombustivel S.A. (PBio), das acGes de emissdo da
BSBios Industria e Comércio de Biodiesel Sul Brasil S/A (BSBios). Nesta fase, os potenciais
compradores recebem instrucGes para realizacdo do due diligence e para o envio das
propostas vinculantes.

A venda de ativos da Petrobras é fundamental para reduzir seu endividamento. E até
surpreendente que a empresa consiga manter seus processos de desinvestimentos em
curso, neste momento de crise mundial e baixa acentuada nos precos do petréleo. E
provavel que a crise diminua os precos dos ativos a serem vendidos.
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A BSBios é proprietaria de duas usinas de biodiesel, localizadas em Passo Fundo - RS e em
Marialva - PR. As duas usinas tém uma capacidade somada para produzir 12 mil m3 de
biodiesel.

Nossa recomendacdo para PETR4 é de Compra com Preco Justo de RS 26,00 (potencial de
alta em 58%). Em 2020, esta a¢do caiu 45,5%, bem mais que o Ibovespa, cuja
desvaloriza¢do no periodo foi de 32,4%. A cota¢do de PETR4 no ultimo pregdo (RS 16,45)
estava 47,3% abaixo da mdxima alcan¢ada neste ano e 51,6% acima da minima.

Totvs (TOTS3) - Aprovacao de desdobramento de 1 para 3 acoes. Ex em 04 de
maio

A Totvs anunciou, em fato relevante a aprovacao para o desdobramento das acbes ordinarias
da companhia na proporcdo de um para trés.

e As acbes de passardo a ser negociadas “ex” desdobramento a partir do dia 4 de maio,
levando em consideracao a posicao acionaria de 30 de abril.

e Asacoes resultantes da operacao serao creditadas em 6 de maio.
e Abase acionariada Companhia passara de 192.637.727 para 577.913.181.

e O desdobramento ndo representa aumento de capital social da empresa e serao
mantidos os mesmos direitos da acdo original, como pagamento de dividendos.

Ontem a acido TOTS3 encerrou cotada a R$ 58,44 com alta de 10,1%.

Carrefour Brasil (CRFB3) - Crescimento de 12,5% nas vendas consolidadas do
1T20

As vendas consolidadas do Grupo Carrefour Brasil atingiram R$15,9 bilhdes no 1T20,
crescimento de 12,5% (com gasolina) em comparacio ao mesmo periodo de 2019.

O Atacadio encerrou o periodo com faturamento de R$ 10,8 bilhées, crescimento de 13,6%
sobre 0 1T19. O bom desempenho veio de 6,0% do resultado da expansdo e 7% LfL, refletindo
o sélido posicionamento em produtos de cesta basica com melhor custo-beneficio tanto para o
consumidor final que estocou alimentos, quanto para o B2B, com destaque para as redes de
mercados de bairro, que também contribui para a reducdo dos deslocamentos.

Bom desempenho também no Carrefour Varejo.
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GMV Alimentar: avancou 235%, incluindo o servico de entrega rapida, que foi amplamente
impulsionado pela expansio das side stores (12 aberturas em 2019) e pelos novos habitos
causados pela pandemia do COVID-19.

Banco Carrefour: crescimento de 26,4% no faturamento no 1T, com a carteira de crédito
registrando aumento de 34,4%, paraR$11,9 bilhées.

E-commerce - O e-commerce se tornou um dos canais de vendas mais populares no atual
cenario e se beneficiou com ganhos de escala na recém lancada operacao de alimentos, que
registrou forte expansido nas vendas. As vendas via e-commerce representaram 23% das
vendas totais do varejo ndo-alimentar. O marketplacerepresentou~23%do GMYV total.

A empresa divulgara seus resultados do 1T20 em 11 de maio.

Ontem a acdo CRFB3 encerrou cotada a R$ 20,13 com queda de 13,8% no ano.

Copasa (CSMG3) - Novas medidas para minimizar os impactos ocasionados
pela pandemia do coronavirus

Em comunicado ao mercado ontem (27/abril) a Copasa decidiu, com anuéncia da Arsae-MG,
definir novos prazos para suspensao do abastecimento e estabelecer novas condicoes para
renegociacao de débitos, com o objetivo de garantir a melhor prestacao do servico e minimizar
os impactos a populacdo ocasionados pela pandemia do coronavirus (Covid-19).

e Clientes beneficidrios da Tarifa Social: ndo terdo o abastecimento suspenso até
30.05.2020, incluindo a ndo cobranca de juros e multas de faturas vencidas e nao
pagas até a mesmadata;

e Os débitos dos clientes da Tarifa Social poderao ser parcelados em até 36 meses, com
entradade 5% ou o valor de uma fatura média dos ultimos 12 meses (o que for menor);

e Para as demais categorias (residencial, comercial, industrial e puablica), o valor da
entrada, para a negociacdo de débitos, passard para 5% do total do débito ou a média
dos ultimos 12 meses (o que for menor), e o restante parcelado em até 24 meses, com
juros de 0,5%;

e Clientes comerciais dos ramos de atividades abrangidas pelo Decreto Municipal n°
17.304 de Belo Horizonte, Decreto Estadual n°® 47.886/2020 e pelas Deliberacoes do
Comité Extraordinario Covid-19, de 22.03.2020, cujas faturas venceram a partir do dia
21.04 a 30.05.2020, terao prazo de vencimento postergado para 30.06.2020;

e Clientes que receberam o aviso de suspensado do abastecimento de dgua entre os dias
21.03 a2 30.04.2020 terado o prazo para pagamento prorrogado até 30.05.2020.

De acordo com o comunicado, “tais medidas visam viabilizar que os 31 mil clientes de imdveis
residenciais, industriais, comerciais e publicos, que estdo inadimplentes com a Copasa,

Pagina | 7



ANALISE DE INVESTIMENTOS

BOLETIM DIARIO planner iy

28 de abril de 2020

referentes a faturas dos ultimos meses de 2019 até o inicio da pandemia, possam restabelecer
rapidamente o fornecimento de dgua”.

A empresa destaca ainda que “os prazos de financiamento foram ampliados de 24 para 36
meses; a entrada caiu de 20% para 5% ou a média dos Ultimos 12 meses (o que for menor); e os
juros foram reduzidos de 1% para 0,5% ao més”.

Ao precode R$ 48,77/acéo (valor de mercado de R$ 6,2 bilhdes) a acdo CSMG3 registra queda
de 26,1% este ano. Os multiplos para 2020 apontam para um P/L de 8,2x e VE/EBITDA de 4,8x.
Seguimos com recomendacdo de COMPRA e Preco Justo de R$ 61,00/ac3o (potencial de alta
de 25,1%).

Boletim Focus - Para 2020 a mediana das expectativas aponta para reducao
da inflacao e do PIB e estabilidade da Meta Selic e do cambio

Dentre as alteracoes contidas no Boletim Focus divulgado na segunda-feira (27) referente a 24
de abril, destague em 2020 para a reducdo do IPCA (72 consecutiva) e do PIB (112 consecutiva),
e a manutencao da Selic e do cambio. Tomando por base 2021 ressalte-se a reducao da
expectativa para o PIB e a Selic, estabilidade da inflacdo medida pelo IPCA e alta do cdmbio (6°
consecutiva).

A inflacdo esperada foi mais uma vez reduzida, por conta da desaceleracao econémica e os
impactos do Covid-19 e permanece com tendéncia de queda. No Boletim Focus desta semana,
a mediana das expectativas aponta para um IPCA de 2020 em 2,20%, com queda em relacao a
2,23% da leitura anterior. Ja nas atualizacées dos ultimos 5 dias Uteis, o IPCA foi reduzido de
2,19% para 2,10% o que demonstra a tendéncia para baixo deste indicador. Para 2021 a
mediana das estimativas para o IPCA foi mantida em 3,40%.

No Boletim Focus desta semana a expectativa para a Selic em 2020 foi mantida em 3,00%. Para
o préximo més a Selic aponta para 3,25% o que implica em uma reducao de 0,50% na taxa
basica, na préxima reunido do Copom nos dias 5 e 6 de maio. Para 2021 a Meta Selic foi
reduzida de 4,50% para 4,25% sensibilizada pelo arrefecimento da atividade econémica no
ambiente atual de isolamento social, seus desdobramentos e maior tempo para retomada.

O PIB deste ano serd negativo devido a desaceleracao esperada para as economias no mundo e
no Brasil. Para 2020 a mediana das estimativas foi reduzida de -2,96% para -3,34%. Para 2021
amediana das expectativas para o PIB foi reduzida de 3,10% para 3,00%.

Ddlar. A taxa de cambio foi mantida em R$ 4,80 para 2020 e elevada de R$ 4,50 para R$ 4,55
em 2021. A tendéncia de curto prazo permanece de alta refletindo a intensa volatilidade dos
mercados em fungao da pandemia, com impactos relevantes na economia global.

Producao industrial. A mediana do agregado para a producao industrial foi reduzida de -2,25%
para-2,35% em 2020 e mantida em 2,90% para 2021.

Destaques do Boletim Focus para 2020:
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IPCA: 2,20%;

IPCA (atualizacdo dos ultimos 5 dias): 2,10%;
PIB:-3,34%;

Taxa de cambio: R$ 4,80

Meta Selic: 3,00%

Pagina | 9



ANALISE DE INVESTIMENTOS

BOLETIM DIARIO planner iy

28 de abril de 2020

FLUXO ESTRANGEIRO

Evolucao do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhoes)
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Fonte: Planner Corretora/B3, dados até 23/04/20

Fluxo de Capital Estrangeiro - Sem IPOs e Follow on

23/4/20 Meés Ano

Saldo 1.101,1 (2.322,2) (55.333,7)
Fonte: B3 e Planner Corretora

Contratos em Aberto - Ibovespa Futuro
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DADOS RELEVANTES

CDS Brasil 5 anos Minério de Ferro Qingdao (em usp/ton)
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Petréleo WTI (em USD/barril)

Petrdleo Brent (em usp/barril)
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Oscilagbes 01 dia Abril 2020

CDS Brasil 5 anos 0,06% 34,90% 274,3%
Minerio de Ferro -0,05% 3,13% -0,83%
Petroleo Brent 1,60% -10,69% -69,23%
Petroleo WTI -7,20% -42,09% -80,58%

Fonte: Bloomberg
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracao o potencial de valorizagao 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 acao for superior ao potencial de valorizagao
do indice Bovespa, mais o prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de
valorizacao 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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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e estad sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacgdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estao sujeitas a mudancgas como resultado de alteracdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatério foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, nao 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, projecées e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas em julgamento do(s)
analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteracdes nas condi¢cdes de mercado. Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugao CVM
508/18:

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 mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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