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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Bradesco (BBDC4) - Resultado do 1T21 refletiu o aumento de margem
financeira, a queda do custo do crédito e o crescimento do resultado de
seguros

O Bradesco registrou no 1T21 um lucro liquido recorrente de R$ 6,5 bilhdes (ROAE de 18,7%)
com crescimento de 73,6% em relacio aos R$ 3,8 bilhdes do 1T20 (ROAE de 11,7%), explicado
pela melhora da margem financeira liquida por reducio de 41,8% da PDD em base expandida; a
queda nominal de 4,7% das despesas operacionais e o crescimento de 7,0% do resultado de
seguros.

Destaque positivo também para o crescimento de 7,4% da Margem Financeira, em 12 meses,
sensibilizada pela alta de 53,3% da Margem Financeira com o Mercado e o crescimento de
2,0% da Margem Financeira com clientes. Em contraponto, as receitas de servicos registraram
queda de 2,6% no 1T21 em relacdo a igual trimestre do ano anterior, alcancando R$ 8,1
bilhdes. Seguimos com recomendacio de COMPRA para BBDC4.

Bradesco - DRE recorrente 4T20  1T21
R% milhdes
Margem Financeira 14,499 16437 13578 -55 7.4
Clientes 129464 13219 13225 o0 20
Mercado 153353 3438 2353 -316 53.3
PDD expandida 6708 4588 3907 -145 -41.8
Result Bruto de Interm. Financeira 7791 12089 11471 -335 498
Result. Seguros/Prev./Capitalizacio 2931 2281 3137 375 7.0
Receita de Prestacdo de Servigos 8.283 8.717 B.0&87 -7.5 -2.6
Diesp. O peracionais 11757 11433 11204 -24 47
Outros (™) -3.493 -4.803 -3.156 7.3 475
Lucro Liguida recarrentes 3.733 6801 A3515 -472 73,6

Fante: BradescotPlanner; ] Qutras: Conternpla Despesas Tributarias « Fart, Coligadas « Res Mao Operacional +
IRICS & Minaritarios.

Destaques do trimestre

A Margem Financeira do 1T21 cresceu 7,4% em base de 12 meses somando R$ 15,6 bilhdes. A
margem com clientes no 1T21 cresceu 2,0% ante o 1T20, explicada por maior originacao de
crédito, em linhas de menor risco, com destaque para as linhas de capital de giro, consignado,
crédito pessoal, financiamento de veiculos e financiamento imobilidrio, compensando os
menores spreads da carteira. A margem financeira com mercado no trimestre foi impactada
pela posicdo de over hedge dos investimentos do Banco no exterior e os resultados de
marcacao a mercado.

A carteira de crédito expandida cresceu 7,6% em 12 meses alcancando R$ 705,2 bilhées, com
destaque para o segmento de pessoas fisicas, com destaque para as operacdes de
financiamento imobiliario, crédito pessoal e consignado. Nesta base de comparacdo as
operacdes no segmento de pessoas juridicas cresceram 8,9%, destacando os produtos de
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capital de giro, financiamento imobilidrio e CDC/Leasing. Na carteira expandida, destaque para
as operacdes com risco de crédito, notadamente debéntures, em sua maioria destinada as
grandes empresas. Em marco de 2021 a carteira de operacdes prorrogadas, liquida de
amortizacoes, totalizava R$ 44,1 bilhdes (ante R$ 48 bilhdes em dez/20).

A PDD Expandida foi de R$ 3,9 bilhdes no 1T21, com queda de 41,8% em relacdo ao 1T20 e
considera maior provisionamento complementar de R$ 1,0 bilhdo, compensado por maior
recuperacao de crédito e a reducio das despesas com impairment de ativos financeiros.

No 1T21 o estoque de PDD do banco alcancou R$ 46,0 bilhées, representando 8,7% da
carteira de crédito. O indice de cobertura para créditos vencidos acima de 90 dias atingiu
349,8% abaixo de 402,8% em dezembro de 2020.

O indicador de créditos vencidos acima de 90 dias elevou-se de 2,2% em dez/20 para 2,5% em
mar/21 refletindo a sazonalidade no periodo (sendo 3,5% em PF, 0,4% em Grandes Empresas e
2,6% no segmento de Micro, Pequenas e Médias Empresas).

Ao final de marco de 2021 os Ativos Totais do banco somavam R$ 1.662,6 bilhdes (+11,9% em
doze meses). A Basileia do banco era de 15,4% sendo de 13,6% de capital nivel | para um
patrimdnio liquido de R$ 144,2 bilhées. O banco se encontra capitalizado e liquido, com
destaque para a adequada gestado dos riscos de crédito, operacional e de capital.

As projecoes de crescimento para 2021 foram mantidas. A carteira de crédito expandida
cresceu 7,6% no 1T21, abaixo do intervalo esperado (entre 9% e 13%). A margem com clientes
cresceu 2,0% no piso entre 2% a 6% do guidance. As receitas de servicos registraram queda de
2,6% ante a expectativa de crescimento entre 1% e 5%. As despesas operacionais cairam 4,7%
(entre -5% e -1%) e a PDD expandida somou R$ 3,9 bilhées dentro do intervalo do guidance
(entre R$ 14,0 e R$ 17,0 bilhoes).

Copasa (CSMG3) - Bom 1T21 por melhora do resultado operacional e
financeiro

A Copasa registrou no 1721 um lucro liquido de R$ 219,8 milhées (+36,7% versus 1T20) um
resultado construido a partir do crescimento de 6,0% na Receita Liquida e melhora do
resultado operacional medido pelo EBITDA (+7,3%). O resultado financeiro apresentou com
forte melhora entre os trimestres comparaveis, com expressiva queda de 48,5% na despesa
financeira liquida.

Seguimos com uma visao construtiva em relacdo a companhia que mantém um bom histérico
de crescimento e geracdo operacional de caixa. Seguimos com recomendacdo de COMPRA
para CSMG3 com Preco Justo de R$ 19,00/ac3o.

Destaques

A receita liquida alcancou R$ 1,3 bilhdo no 1T21, com alta de 6,0% ante o 1T20. Esse
crescimento pode ser explicado pelo reajuste tarifario médio de 3,04% aplicado, a partir de
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novembro de 2020; o crescimento no nimero de economias (de 2,8% em agua em 2,6% de
esgoto) aliado ao crescimento do volume por economia em 2,5% (agua) e 2,3% (esgoto).

A linha de custos e despesas apresentou evolucao percentual abaixo da receita (+4,3% em 12
meses) contribuindo para a melhora do resultado operacional. As perdas por reducdo ao valor
recuperavel de contas a receber foram de R$ 49,0 milhées no 1T21 ante R$ 51,6 milhées no
1T20 e refletem o aprimoramento da metodologia de reconhecimento dessa provisao.

e Orepasse tarifario a municipios, por sua vez, cresceu 22,4% em base de 12 meses, pelo
incremento da receita e o maior nimero de municipios abrangidos. O valor anual
previsto é de R$ 117,5 milhdes.

e Os custos com energia elétrica cresceram 13,6% entre os trimestres para R$ 123,9
milhoes, principalmente por maiores gastos com bandeiras tarifarias e do aumento de
1,7% no consumo por maior demanda operacional.

O EBITDA somou R$ 520,2 milhées no 1T21 (+9,5%) com margem de 39,5% (+1,4pp). As
Outras despesas operacionais liquidas cresceram de R$ 18,0 milhées no 1T20 para R$ 22,8
milhdes no 1T21. J4 o resultado de equivaléncia patrimonial da subsididria Copanor melhorou,
pois n3o foi necessaria nenhuma despesa com impairment (sendo de R$ 5,2 milhdes no 1T20).

A despesa financeira liquida caiu de R$ 92,7 milhdes no 1T20 para R$ 47,8 milhdes no 1T21,
ajudada pela variagdo cambial. Ao final de marco de 2021 a divida liquida da companhia era de
R$ 2,7 bilhdes equivalente a 1,4x o EBITDA dos ultimos 12 meses.

Minerva (BEEF3) - Lucro liquido de R$ 259,5 milhdes no 1T21

A Minerva registrou no 1T21 um lucro liquido de R$ 259,5 milhdes que se compara ao lucro de
R$ 271,2 milhdes de igual trimestre do ano anterior. O resultado trimestral foi construido a
partir do crescimento de 39,3% da Receita Liquida que somou R$ 5,8 bilhdes, com aumento de
22,1% nos precos médios aliados a alta de 14,1% no volume total de venda.

Com esse resultado o lucro liquido dos uGltimos 12 meses terminados em mar/21 alcancou R$
685,4 milhdes. A despeito da sazonalidade do inicio de ano, o mercado global de carne bovina
continua aquecido, ratificando o bom momento para os exportadores e para a Minerva em
particular. As perspectivas para 2021 continuam positivas devido a consistente demanda
internacional.

Ao preco de R$ 10,06/acdo equivalente a um valor de mercado de R$ 5,5 bilhdes, a acio BEEF3
registra alta de 6,0% este ano. Temos recomendacdo de COMPRA com Preco Justo de R$
14,00/acdo, que traz um potencial de alta de 39,2%.

Destaques

A Receita Bruta consolidada da companhia alcancou R$ 6,1 bilhées no 1T21, com crescimento
de 37,7% em relacdo ao 1T20, acumulando R$ 22,2 bilhées nos uGltimos 12 meses terminados
em marco de 2021. No trimestre as exportacdes atingiram 68% da Receita Bruta da Minerva,
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mantendo a companhia como a lider em exportacio de carne bovina na América do Sul, com
aproximadamente 20% de participacao de mercado.

A Receita Liquida da Minerva alcancou R$ 5,8 bilhdes no 1T21, om crescimento de 39,3% na
comparacio com o 1T20, acumulando nos ultimos 12 meses uma Receita Liquida de R$ 21,0
bilhées. O EBITDA do 1T21 atingiu R$ 484,9 milhdes, crescimento de 27,1% em base anual,
com margem EBITDA de 8,4% (-0,8pp).

O Fluxo de Caixa Livre do 1T21, apds Despesas Financeiras, Capex e Capital de Giro, alcancou
R$ 79,9 milhdées em base recorrente e R$ 309,2 milhdes apds o efeito caixa do hedge cambial.
No acumulado dos tltimos doze meses, o fluxo de caixa livre somou R$ 1,3 bilhdo.

Ao final do 1T21 a divida liquida companhia era de R$ 5,4 bilhdes, equivalente a 2,4x o EBITDA
(abaixo de 2,9x do 1T20) com um caixa de R$ 6,4 bilhdes, suficiente para atender ao
cronograma de amortizacao das dividas até 2026. Ao final do trimestre, 80% da divida bruta
estava atrelada ao délar. Em linha com a politica de hedge, a companhia mantém hedgeada no
minimo 50% da exposicdo cambial de longo prazo.

BRF S.A. (BRFS3) - Controladas indiretas Nutrinvestment BV e Banvit
Bandirma Vitaminli concluiram a venda de 100% da Banvitfoods SRL para
Aaylex System Group

A Nutrinvestment BV e Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii AS, sociedades controladas
indiretamente pela BRF, concluiram em 4 de maio de 2021, a alienacdo para Aaylex System
Group S.A de 100% das acdes de emissdao da Banvitfoods S.R.L. sociedade que desenvolve
atividades de fabricacdo de racdes e granja de ovos na Romeénia.

O preco de aquisicdo pago na presente data foi de EUR 20,3 milhbes, equivalentes a
aproximadamente R$ 1324 milhdes, o qual encontra-se sujeito a ajustes pds-fechamento,
habituais em operacoes desta natureza.

Ontem (04/05) a acdo BRFS3 fechou cotada a R$ 20,49/acio, equivalente a um valor de
mercado de R$ 16,6 bilhdes, com queda de 7,0% este ano. Temos um Preco Justo de R$
30,00/acao, que traz um potencial de alta de 45,4%.

Iguatemi (IGTA3) - Lucro liquido de R$ 39,8 milhdes no 1T21

Mesmo com a pandemia penalizando fortemente o setor de shopping centers desde o comeco
de 2020, com as restricdes no funcionamento dos shoppings, a companhia segue mostrando
resultados positivos, ainda que modestos.

As vendas totais nos shoppings somaram R$ 1,89 bilhdo, queda de 28,4% no comparativo com
0 1T20 e a taxa de ocupacdo nos shoppings ficou em 90,3%. Destaque para o aumento da
inadimplénciade 3,7% no 1T20 para 11,3% no 1T21.
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No 1T20, o lucro liquido foi de apenas R$ 12,5 milhdes, crescendo para R$ 39,8 milhdes no
1T21. Nos anos de 2018 e 2019, os resultados para o 1° trimestre foram préximos de R$ 50,0
milhdes.

Neste 1° trimestre, a receita liquida somou R$ 169,4 milhdes (+ 8,0% em relacdo ao 1T20) e o
EBITDA caiu 1,4% somando R$ 101,4 milhdes.

A acdo IGTA3 encerrou ontem cotada a R$ 38,51 com alta de 4,5% no ano.
CSN (CSNA3) - Pagamento de dividendos

A empresa informou ontem, apds o pregao, que sua Assembleia Geral aprovou o pagamento do
dividendo minimo obrigatério de R$ 901,1 milhdes, equivalente a R$ 0,652949460182923 por
acao.

O pagamento sera realizado no dia 12 de maio/2020, com base nas posicoes acionarias de 30
de maio.

Este provento permitird um retorno de 1,4%, considerando a cotacdo de CSNAS3 ao final do
pregao de ontem.

Em 2021, CSNAS3 subiu 53,2%, mas o Ibovespa teve uma desvalorizacdo de 1,1%. A cotacao
desta acdo no ultimo pregio (R$ 48,14) estava 7,2% abaixo da maxima alcancada em doze
meses e 566,5% acima da minima deste periodo.

Petrobras Distribuidora (BRDT3) - Parcela final recebida da Eletrobras

A empresa informou o recebimento da 36° e Ultima parcela dos Instrumentos de Confissdo de
Divida (ICDs) da Eletrobras no valor de R$ 34,3 milhées. O valor total recebido pela Petrobras
(BR) Distribuidora foi de R$ 4,8 bilhdes.

Esta é uma boa noticia para a BR Distribuidora, com impacto direto no resultado do 2T21, dado
que adivida da Eletrobras ja havia sido inteiramente provisionada.

Os ICDs foram assinados em abril/2018, entre a Petrobras Distribuidora e a Eletrobras, com
algumas de suas controladas (Eletrobras Amazonas, Eletrobras Roraima, Eletrobras Rondénia
e Eletrobras Acre), para o pagamento de débitos com valor de R$ 4,6 bilhdes (nio corrigidos)
em 36 parcelas sem caréncia. Estas dividas sdo decorrentes do fornecimento de combustiveis
para a geracao de energia.

O balanco da BR Distribuidora no 1T21 sera divulgado no dia 11 de maio (préxima terca-feira),
apods o pregao, com teleconferéncia no dia seguinte as 11 horas.

Nossa recomendacdo para as acoes da Petrobras Distribuidora é de Compra com Preco Justo
de R$ 31,00 (potencial de alta em 38%). Em 2021, BRDT3 subiu 9,1%, no entanto, o Ibovespa
teve uma queda de 1,1%. O preco desta acdo no ultimo pregio (R$ 22,53) estava 2,9% abaixo
da cotacdo maxima alcancada nos ultimos doze meses e 48,5% acima da minima do periodo.
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Ecorodovias (ECOR3) - Bom desempenho do trafego na semana

A empresa divulgou na manha de ontem seus dados operacionais de 26 de abril a 2 de maio,
com um expressivo crescimento no trafego, na comparacdo com o mesmo periodo de 2019.

Vale destacar que, normalmente nossa comparacao seria com o ano anterior, mas nesta época
em 2020 ja havia comecado a quarentena, o que distorce as comparacdes. Portanto, os
melhores resultados sdo agora fornecidos comparando com os mesmos periodos de 2019,
quando a economia n3o sofria ainda os efeitos da pandemia.

Ecorodovias - Trafego por Concessiondria

mil veiculos equivalentes 26/Abril a 2/Maic/2021  26/Abril a 2/Maic/2012 Var 2021 2019

Ecovias dos Imigrantes 1.113 1068 4.2% 195802 20.955 -55%
Ecopistas 1.475 1.562 -5.6% 25.807 29.589  -128%
Ecovias CaminhodoMar 333 274 21.5% 5.901 5402 2.2%
Ecocataratas 536 434 23.5% 9.078 5.9920 L0%
Ecosul 672 505 33.1% 8.634 5.399 2.8%
Ecol01 996 862 15.5% 17.874 16.345 2.4%
Ecoponte 506 538 -5,9% 8.829 2750 -2.5%
Total Comparével 5.631 5.243 74% 95.925 92.450 -3.5%
Ecol135 660 582 12,1% 11.592 2.732 3232%
Ecoi50 207 767 18,3% 15.673 13.677 14.6%
Ecovias do Cerrado 574 o] - 10.045 o]

Total Censclidadoe 7.871 6.600 12,3%  133.236 115866 150%
Fonte: Ecorodovias

Na semana de 26 de abril a 2 de maio, o trafego comparavel (sem a Ecovias do Cerrado, Eco135
e Eco050) apresentou um aumento de 7,4%, em relacdo a 2019. No periodo anterior, houve
uma reducdo de 2,1%.

No acumulado de 2021, até o dia 2 de maio, o trafego comparavel teve uma elevacio de 3,5%
em relacdo ao mesmo periodo de 2019, percentual melhor que na semana anterior foi negativo
em4,2%.

No acumulado do ano, considerando todas as dez concessdes administradas pela Ecorodovias,
ocorreu um crescimento de 15,0% no trafego comparado a 2019. Em relacdo ao mesmo
periodo de 2020, houve um aumento de 18,3%.

Nossa recomendacdo para ECOR3 é de Compra com Preco Justo de R$ 14,00 (potencial de alta
em 18%). Em 2021, as acdes da Ecorodovias cairam 11,3% e o l|bovespa teve uma
desvalorizacdo de 1,1%. A cotacdo de ECOR3 no ultimo pregdo (R$ 11,86) estava 20,8%
abaixo da maxima alcancada nos ultimos doze meses e 32,7% acima da minima deste periodo.
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FLUXO ESTRANGEIRO

Evolucao do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhdes)
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Fonte: Planner Corretora/B3, dados até 03/05/21

(*)Estimativa ainda n3 firmad 1a B3 LiFluxo mercado secunddrio  mmsm Ofertas Plblicas —+—Ilbovespa
stimativa ainda ndo confirmada pela

Fluxo de Capital Estrangeiro - Sem IPOs e Follow on

3/5/21 Més Ano

Saldo 288,7 288,7 22.996,6
Fonte: B3
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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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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 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 relatério nos termos do art. 21 da Instrucao 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 mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autonoma, inclusive em relagao a Planner Corretora e demais empresas



