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Bolsa 

As bolsas tiveram uma quarta-feira pesada, com os primeiros sinais 

mostrados no fechamento da terça-feira nas bolsas de NY, aguardando a 

divulgação da inflação americana de abril, que já era esperada ruim, mas 

precisava da confirmação. O mau humor contagiou todos os mercados e o 

Ibovespa marcou queda de 2,65% a 119.710 pontos com giro financeiro 

elevado de R$ 49,6 bilhões (R$ 32,7 bilhões à vista). Apenas quatro ações 

do índice ficaram do lado positivo. Nos EUA, o Dow Jones perdeu 1,94%, o 

S&P 500 cedeu 2,11% e Nasdaq recuou 2,60%. Há muito não se via uma 

mudança tão drástica nos rumos das bolsas globais, com o peso do anúncio 

pelo Tesouro americano do déficit orçamentário recorde de US$ 1,9 

trilhão nos primeiros sete meses do ano fiscal de 2021.  As taxas do 

Treasuries voltaram a atrair investidores com a puxada após o anúncio da 

inflação mais alta e a percepção de que a alta de preços pode durar mais 

tempo. Hoje a agenda econômica traz o dado de atividade econômica no 

Brasil no mês de março e nos EUA indicadores do mercado de trabalho e 

índices de preços ao produtor. O tombo nas bolsas vai continuar nesta 

quinta-feira, com os principais mercados operando no vermelho na Europa, 

no fechamento da Ásia e nos futuros de Nova York. O Ibovespa não deverá 

ser exceção. Queda também nas cotações do petróleo no mercado 

internacional nesta manhã. Nos EUA, o maior gasoduto paralisado há cinco 

dias por um ataque cibernético, voltou a operar. 

Câmbio 

A moeda americana vinha operando numa faixa estreita nas últimas 

sessões, mas ontem, o mau humor do lado dos EUA contaminou todos os 

ativos financeiros e a corrida para o dólar levou a cotação de R$ 5,2213 

para R$ 5,3070, alta de 1,64% e pelo ambiente pesado de hoje, o real pode 

desvalorizar mais um pouco.   

Juros  

Os juros futuros, que vinham numa toada tranquila, ontem entraram no 

nervosismo dos mercados e tiveram alta nas taxas com o contrato de 

Depósito Interfinanceiro (DI) para jan/22 passando de 4,789% para 

4,905%. O DI para janeiro de 2027 terminou com taxa de 8,86%, de 

8,664% no dia anterior. 

 

 

 

 

 

 

MERCADOS 
Índices, Câmbio e Commodities 
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Via (VVAR3) - Bom resultado, com lucro líquido de R$ 180 milhões,13 vezes 
maior em relação ao 1T20 

A Via reportou ontem mais um bom resultado, crescendo 3 dígitos no GMV digital, ganhando 

market share e dando lucro. Além disso, a Via vem melhorando indicadores de nível de serviço 

(NPS), com evolução do uso de Apps, maior velocidade nas entregas e maior sortimento.  O 

GMV bruto que somou R$10,3 bilhões, alta de 27% a/a, as vendas digitais representaram 56% 

do GMV total vindo de 33% no 1T20. 

Pelo 6º trimestre consecutivo, cresceram vendas online acima do mercado, ganhando cerca de 

9 p.p em market share em relação ao 3T19. Segue focados em fidelização e a melhora na 

experiência do cliente. A evolução da plataforma de onboard para sellers, com expansão do 

marketplace, trouxe mais de 10 mil sellers apenas no mês de março, equivalente ao número de 

sellers cadastrados em todo ano de 2020. Na logística cerca de 50% das vendas online passam 

pelas lojas físicas, modalidade retira-em-loja ou usando a loja como hub de última milha. 

No 4T21 vão oferecer aos sellers de marketplace serviços de fulfillment em alguns dos CDs, irão 

construir mais um em Extrema-MG. As lojas passarão a funcionar como hub também para a 

operação de marketplace. Deixando as lojas físicas integradas à omnicanalidade. 

O GMV bruto, apresentou uma aceleração do  e-commerce no 1T21: alta de 123% a/a, no 1P e 

de 124% a/a no 3P. A margem EBITDA em patamar sustentável de 7,7% apesar da maior 

participação do digital nas vendas totais. O EBITDA ajustado foi de R$ 584 milhões no 1T21 e o  

Lucro Líquido foi positivo pelo 5º trimestre consecutivo de R$ 180 milhões no 1T21 (margem 

líquida de 2,4%) vs. lucro de R$ 13 milhões no 1T20.  

ANÁLISE DE EMPRESAS E SETORES 
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A VVAR3 fechou cotada a R$11,70 com desvalorização de 27% em 2021. 

 

Cia. Hering (HGTX3) - Crescimento de 291,8% no Lucro Líquido comparado ao 
1T20 

A Cia. Hering reportou resultados muito bons com melhora em praticamente todas as linhas de 

negócio, em função do crescimento da venda e da redução nas despesas operacionais mesmo 

com  queda de fluxo nas lojas físicas e pelos desafios no abastecimento de pedidos.  

O indicador de SSS (Same Store Sales) do trimestre, ajustado para não considerar os dias 

fechados, foi de 11,4% vs -22,2% 1T20. O canal e-commerce, mostrou crescimento de 162,9% 

vs 1T20, e penetração de 16,7% das vendas, um aumento de 10,2 p.p. em relação ao mesmo 

período do ano anterior. Cabe destacar a evolução de eficiência da operação, como o 

crescimento de 10,1 p.p. na conversão de vendas, expansão de 16% no ticket médio. 

No 1T21, o ROIC foi de 16,3%, sendo 0,9 p.p. abaixo do 4T20 e 0,8 p.p acima do 1T20, com 

impacto decorrente da redução do resultado operacional apesar do controle do capital 

investido que teve redução de 6,6%. 

O lucro líquido ficou em R$ 19,8 milhões, aumento de 291,8% comparado ao 1T20. Este 

resultado foi impactado positivamente por aumento no resultado financeiro de R$ 19,1 

milhões, principalmente em função da atualização dos créditos de PIS e COFINS no valor de R$ 

28,9 milhões mais que compensando a menor constituição de imposto de renda diferido.  

Destaques Financeiros: 

•A Receita Bruta do 1T21foi de R$ 333,4milhões, crescimento de 3,0% vs.o 1T20;  

• Crescimento do e-commerce de 162,9%, representando 16,7% da venda no mercado interno; 

 • Margem Bruta de 38,6% e redução de 3,1% nas despesas operacionais vs.ano anterior;  

• EBITDA de R$ 14,3 milhões, margem EBITDA de 5,0%, e crescimento de 25,8% vso 1T20; 

• Geração de caixa livre de R$ 20,5 milhões e expansão do ROIC em 0,8p.p. para 16,3%;  

• Posição total de caixa de R$ 366,2milhões com caixa líquido de R$283,1milhões. 

Recentemente o grupo SOMA adquiriu por R$ 5,1 bilhões a Hering. A aquisição colocou o 

grupo na quarta posição das maiores companhias do varejo de vestuário do país ficando apenas 

atrás da Renner, Guararapes e C&A. 

Desde a oferta pela Arezzo as ações da HGTX3 dispararam na bolsa, só em 2021 estão com 

valorização de 61,6% vs 0,5% do Ibovespa. 
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Trisul (TRIS3) – Lucro líquido de R$ 35,1 milhões no 1T21, aumento de 13% 
sobre o 1T20 

O resultado líquido do 1T21 foi 13% superior ao desempenho do 1T20, mas ficou 37% abaixo 

do lucro líquido do 4T20. O mesmo comportamento é observado nas principais contas de 

resultado.  

A receita liquida somou R$ 202,8 milhões no 1T21 (+14% sobre o 1T20) e 23% menor que no 

4T20. Destaque positivo para a melhora na margem bruta que fechou o 1T21 em 38,7%. O 

EBITDA somou R$ 46,1 milhões, aumento de 28% em relação ao 1T20, e queda de 30% 

comparado ao 4T20.  

Outros destaques do 1T21: 

Os lançamentos (% Trisul) totalizaram R$ 328 milhões e as entregas somaram R$ 200 milhões. 

 O VSO trimestral (em unidades) registrou 21%.  O Landbank total atingiu R$ 5,4 bilhões e os 

recebíveis performados totalizaram R$ 135 milhões. Positivo para o baixo nível de estoque 

concluído (em VGV), apenas 9%. 

 endividamento líquido representa apenas 7% do patrimônio líquido, somando R$ 84,4 milhões. 

A empresa registrou redução de R$ 91,8 milhões na posição de caixa, mas reduziu também seu 

endividamento em R$ 24,3 milhões no curto prazo em R$ 45,6 milhões no longo prazo.  

Ontem ação TRSI3 encerrou cotada a R$ 9,75 com queda de 18,4% no ano. 

 

BRF S.A. (BRFS3) – Lucro líquido de R$ 22 milhões no 1T21 

A companhia registrou no 1T21 um lucro líquido de R$ 22 milhões que se compara ao prejuízo 

de R$ 38 milhões do 1T20, refletindo o crescimento de 18% da receita, mas também o aumento 

dos custos que resultou na redução de 3% do lucro bruto e 2% do EBITDA ajustado. O lucro do 

trimestre ainda foi impactado pelos gastos de R$ 80 milhões associados ao combate dos efeitos 

da pandemia. 

Ontem (12/05) a ação BRFS3 fechou cotada a R$ 21,05/ação, equivalente a um valor de 

mercado de R$ 17,1 bilhões, com queda de 4,5% este ano e se compara a alta de 0,6% do 

Ibovespa. Temos um Preço Justo de R$ 30,00/ação, equivalente a um potencial de alta de 

42,5%. 

Destaques 

A receita líquida alcançou R$ 10,6 bilhões no 1T21, com alta de 18,4% em relação ao 1T20 (R$ 

8,9 bilhões), basicamente explicados pelo incremento de 20,2% do preço médio dos produtos, 

parcialmente compensado pela redução de 1,6% dos volumes vendidos. A companhia aproveita 

o atual patamar do câmbio enquanto os volumes vêm se recuperando mais lentamente. O foco 

permanece em produtos com maior valor agregado e que trazem melhor margem. 



 

Página | 5  
 

00 de Janeiro  de 2019 

 

Análise de Investimentos 

Boletim Diário 

 
13 de maio de 2021 

A pressão de custos de grãos persistiu no primeiro trimestre de 2021 e a empresa buscou 

adequações de preços dos produtos ao longo do trimestre. O lucro bruto no 1T21 registrou 

queda de 2,6% em base de 12 meses para R$ 2,2 bilhões, com queda de 4,5pp na margem bruta 

para 20,7%. O EBITDA ajustado caiu 1,4% para R$ 1,2 bilhão no 1T21 com margem de 11,6% 

abaixo de 14,0% do 1T20. 

Segmento Brasil. Receita Líquida de R$ 5,4 bilhões no 1T21 (+15,1% em 12 meses). EBITDA 

Ajustado de R$ 693 milhões (+14,3% em 12 meses) com Margem EBITDA ajustada de 12,9%. 

Os preços médios cresceram 21,6% em função da melhoria do mix de produtos e canais, o que 

proporcionou mitigação parcial do aumento de custos. Já o volume total registrou queda de 

5,4% reflexo do comportamento da demanda, influenciado pela desaceleração da economia. 

Segmento Internacional. Receita Líquida de R$ 4,8 bilhões no 1T21 (+20,1% ante o 1T20). 

EBITDA ajustado de R$ 452 milhões (-33,5% em 12meses). Margem EBITDA ajustada de 9,4% 

no 1T21 (-7,5pp em 12meses).  

Ao final de março de 2021 a dívida líquida da companhia era de R$ 15,3 bilhões, com 

alavancagem de 3,0x o EBITDA, acima de 2,7x em dezembro de 2020. 

 

JBS (JBSS3) – Lucro Líquido de R$ 2,0 bilhões no 1T21 

A JBS registrou no 1T21 um lucro líquido de R$ 2,0 bilhões que se compara ao prejuízo líquido 

de R$ 5,9 bilhões de igual trimestre do ano anterior. O resultado trimestral foi impactado pelo 

crescimento de 33% das receitas e a melhora do resultado operacional (+75% no EBITDA).  

A empresa abriu novo programa de recompra de até 10% das ações por 18 meses. Cotada a R$ 

31,28/ação, equivalente a um valor de mercado de R$ 78,5 bilhões, a ação JBSS3 registra alta 

de 36,6% este ano. O Preço Justo de R$ 37,00/ação traz um potencial de alta de 18,3%. 

Destaques 

No 1T21 a companhia registrou uma receita líquida consolidada de R$ 75,3 bilhões, com 

aumento de 33,2% em relação ao 1T20, com todas as unidades de negócios registrando 

crescimento na receita em reais. No trimestre, 75% das vendas globais da JBS foram realizadas 

nos mercados domésticos em que a companhia atua e 25% por meio de exportações.  

O EBITDA ajustado do 1T21 alcançou R$ 6,9 bilhões, um aumento de 75,8% em relação ao 

1T20, com destaque para JBS USA Pork (+212,6%), JBS USA Beef (+148,5%) e PPC (+68,8%). A 

margem EBITDA ajustada do trimestre foi de 9,1%.  

No 1T21 o fluxo de caixa das atividades operacionais apresentou uma variação negativa de R$ 

629,4 milhões devido ao pagamento dos acordos DOJ e Antitruste no trimestre no valor de R$ 

1,1 bilhão. O primeiro trimestre do ano tem, sazonalmente, a característica de consumir caixa, 

devido à concentração de pagamentos de fornecedores e recomposição de estoques. 
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No 1T21 o valor total das atividades de investimentos da JBS foi de R$ 1,6 bilhão sendo que a 

linha de adição de ativos imobilizados (CAPEX) totalizou R$ 1,7 bilhão no trimestre. 

A dívida líquida em reais era de R$ 57,2 bilhões ao final de março de 2021. A alavancagem em 

reais cresceu de 1,56x em dez/20 para 1,76x em mar/21. Ao final do trimestre sua 

disponibilidade financeira total alcançava R$ 20,8 bilhões, incluindo as linhas de crédito pré-

aprovadas de US$ 1,8 bilhão, suficiente para pagamento de toda a dívida até meados de 2026. 

 

SLC Agrícola (SLCE3) – Lucro líquido de R$ 376,8 milhões no 1T21 

A SLC Agrícola registrou no 1T21 um lucro líquido de R$ 376,8 milhões com crescimento de 

140,9% em relação ao 1T20, explicado principalmente pela variação do Valor Justo dos Ativos 

Biológicos na soja, devido a preços e produtividades superiores à safra anterior. 

A companhia vem buscando um equilíbrio entre crescimento, aumento de produtividade 

agrícola, incremento de geração de caixa, maior eficiência operacional e escala de produção. A 

tendência dos preços dos grãos segue positiva e remuneradora e os custos dos insumos em 

patamar abaixo da safra passada, sinalizando bons resultados e melhora de rentabilidade para 

2021 e 2022. 

Seguimos com recomendação de COMPRA para SLCE3 que neste ano registra alta de 106,9% 

para uma cotação de R$ 55,63/ação (valor de mercado de R$ 10,6 bilhões). 

Destaques 

A Receita líquida cresceu 30,8% no 1T21 em relação ao 1T20 com destaque para o algodão em 

pluma, produto que possui maior valor agregado, cujo volume faturado foi 23,0% superior ao 

1T20. Todas as culturas obtiveram aumento do preço unitário versus o mesmo trimestre do 

ano anterior.  

O EBITDA ajustado foi de R$ 272,5 milhões, com crescimento de 49,1% em relação ao 1T20. 

Os principais fatores que contribuíram para essa alta foram o maior Resultado Bruto realizado 

de soja e caroço de algodão no comparativo entre os trimestres. A margem inferior no algodão 

no trimestre é reflexo do mix de fazendas que faturaram no período. 

O Fluxo de Caixa Livre foi negativo no 1T21, basicamente em razão do aumento na 

necessidade de capital de giro, devido ao pagamento de insumos para a safra 2020/21. Com 

isso, a Dívida Líquida Ajustada encerrou o primeiro trimestre de 2021 em R$ 918 milhões 

(0,87x o EBITDA) acima de R$ 708 milhões em dez/20 (0,74x o EBITDA). Como perspectiva a 

companhia espera manter este indicador abaixo de 2,0 vezes.  

A combinação de negócios com a Terra Santa Agro S.A. deve ser concluída no final do 1º 

semestre de 2021. A operação acelera a estratégia de crescimento asset light da SLC Agrícola, 

permitindo a captura de importantes sinergias dado à proximidade entre as unidades 

produtivas das duas companhias no Mato Grosso, com potencial incremento de 30% da área 

plantada combinada – base safra 2020/21. 
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A SLC Agrícola assinou um contrato de arrendamento com a Agrícola Xingu S.A., como parte 

arrendatária, através do qual passará a explorar uma área de 39.034 hectares, distribuídos 

entre os municípios de Correntina/BA (34.284 hectares) e Unaí/MG (4.749 hectares). O prazo 

do contrato será de quinze (15) anos para as áreas da Bahia, e dez (10) anos para as áreas de 

Minas Gerais. As áreas são desenvolvidas e devidamente licenciadas, já destinadas ao plantio 

de grãos e algodão. 

• O valor do arrendamento foi firmado em patamares de mercado e contempla (i) o 

direito de uso das instalações operacionais já existentes nas propriedades, que contam 

com infraestrutura para irrigação em 6.618 hectares; (ii) capacidade de armazenagem 

para grãos e (iii) unidades de beneficiamento de algodão (algodoeira). 

•  

Banrisul (BRSR6) – Lucro líquido de R$ 278,9 milhões no 1T21 por menor custo 
do crédito e queda das despesas administrativas 

O Banrisul registrou um lucro líquido de R$ 278,9 milhões no 1T21 com crescimento de 8,3% 

em relação ao lucro liíuido de R$ 257,5 milhões do 1T20. Nesta base de comparação o ROAE 

elevou-se de 13,0% no 1T20 para 13,2% no 1T21. 

Um bom resultado trimestral sensibilizado por menor custo do crédito e a queda nominal das 

despesas administrativas em base ajustada. De outro lado destaque para a redução das 

receitas de serviços, a queda da margem financeira e o aumento das outras despesas 

operacionais. Seguimos com recomendação de COMPRA para BRSR6 e preço justo de R$ 

18,00/ação. 

Destaques 

Com o recrudescimento da pandemia, a demanda por crédito mostrou-se relativamente fraca. 

Nesse contexto a Margem Financeira registrou queda de 4,3% em base de 12 meses para R$ 

1,2 bilhão, reflexo da redução da taxa de juros e das receitas de operações de crédito. 

As despesas de PDD somaram R$ 129,8 milhões no 1T21, com queda de 56,3% ante o 1T20, 

refletindo, principalmente, a rolagem da carteira por níveis de rating, afetada pelo atual 

ambiente econômico e a diminuição dos atrasos. 

As receitas de serviços registraram queda de 5,1% para R$ 478,5 milhões, devido ao menor 

fluxo de receitas da rede de adquirência, impactadas por menor volume de transações e pelas 

medidas de apoio aos credenciados, em decorrência da pandemia.  

As despesas administrativas ajustadas (pessoal e outras administrativas) somaram R$ 869,7 

milhões com queda de 5,5% ante o 1T20. O índice de eficiência ajustado alcançou 53,5% em 

março de 2021 ante 52,6% em março de 2020.  

A carteira de crédito em base ampliada alcançou R$ 37,0 bilhões em março de 2021, com 

aumento de 1,6% em doze meses e redução de 2,0% em base trimestral. A inadimplência acima 
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de 90 dias registrou alta de 2,3% no 4T20 para 2,4% no 1T21 e o índice de cobertura reduziu-

se de 317,7% para 303,1% nesta base de comparação. 

Ao final de março de 2021 a Basileia do banco era de 14,8% para um patrimônio líquido de R$ 

8,6 bilhões. 

Extinção de Associação Societária. O Banrisul juntamente com a sua controlada Banrisul 

Cartões S.A., a VG8 Participações Ltda. (VG8), e a Mobility and Digital Services S.A.S. (M.D.S.), 

encerrou o contrato de associação societária firmado em 19.11.2018 com a constituição da 

Joint Venture VG8VJ Tecnologia S.A. (JV). As participações societárias eram assim 

distribuídas: 44,01% para a VG8, 6% para a M.D.S., 43,99% para a Banrisul Cartões e 6% para o 

Banrisul. A descontinuidade dos negócios da JV, com o desinvestimento dos sócios na 

companhia e o consequente encerramento das atividades, deu-se em razão das mudanças 

estruturais apresentadas pelo setor de adquirência: a perda de margens do setor, agravadas 

pelos efeitos da pandemia e que afetaram o business plan original e o breakeven planejado.  

Cessão de Folha de Pagamento. O Conselho de Administração do Banrisul aprovou a resposta 

à correspondência encaminhada pelo Estado do Rio Grande do Sul (controlador do banco) em 

03 de fevereiro de 2021, manifestando o interesse em avaliar a rediscussão ou a celebração de 

um novo termo contratual contemplando o tempo fruído referente a cessão dos serviços 

relacionados à folha de pagamento do Estado, realizada em 17.06.2016, por meio de outorga 

onerosa de direito de exclusividade. O assunto ainda está em exame. Ao final, acreditamos que 

esta rediscussão trará um desembolso adicional para o Banrisul de modo a manter a folha de 

pagamento do Estado.  

 

Eletrobras (ELET3) – Lucro líquido de R$ 1,6 bilhão no 1T21 (+31% vs 1T20) 

A Eletrobras registrou um lucro líquido de R$ 1,6 bilhão no 1T21 com alta de 31% ante o 1T20 

(R$ 1,2 bilhão), impactado positivamente pelos resultados no segmento de transmissão, em 

decorrência da Revisão Tarifária Periódica com efeitos a partir de julho de 2020. Do lado 

negativo, destaque para as provisões para contingências de R$ 932 milhões, com destaque 

para R$ 436 milhões relativos às contingências judiciais. 

Destaques 

A Receita Operacional Líquida elevou-se de R$ 7,6 bilhões no 1T20 para R$ 8,2 bilhões no 

1T21, um crescimento de 8%, influenciada pelo efeito na receita de transmissão da revisão 

tarifária. 

O EBITDA (IFRS) alcançou R$ 3,9 bilhões no 1T21 e se compara a R$ 3,5 bilhões no 1T20, 

basicamente por efeito do incremento de receita. O EBITDA em base recorrente apresentou 

um aumento de 30%, de R$ 3,8 bilhões no 1T20 para R$ 4,9 bilhões no 1T21. 
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A companhia fechou o trimestre com um caixa consolidado de R$ 14,7 bilhões e uma dívida 

líquida recorrente de R$ 20,6 bilhões (1,4x o EBITDA). Os investimentos foram de R$ 519 

milhões no trimestre. 

 

Equatorial Energia (EQTL3) – Lucro líquido ajustado de R$ 401 milhões no 
1T21 (+7% vs 1T20) 

A Equatorial Energia registrou um lucro líquido ajustado de R$ 401 milhões no 1T21, com alta 

de 7,1% ante o lucro líquido de R$ 375 milhões obtidos no 1T20. Nesta base de comparação a 

receita líquida caiu 1,6% para R$ 4,1 bilhões. Já o EBITDA ajustado cresceu 1,1% para R$ 1,1 

bilhão e margem de 26,1% (+0,7pp) e explica a melhora do resultado na última linha. 

Ao preço de R$ 23,20/ação, equivalente a um valor de mercado de R$ 23,4 bilhões, a ação 

EQTL3 registra alta de 3,1% este ano. O preço justo de R$ 27,00/ação aponta para um 

potencial de alta de 16,4%. 

Destaques 

O volume total de energia distribuída alcançou 5.804 GWh, com crescimento consolidado de 

4,0% em relação ao mesmo trimestre do ano anterior, com destaque para o Maranhão, Piauí e 

Pará, com crescimentos de 5,4%, 5,4% e 3,7%, respectivamente. 

As perdas totais no 1T21 recuaram em comparação ao 4T20, nos estados de Alagoas (23,1% e -

0,5pp) e Piauí (21,3% e -0,2pp), mantendo-se estável no Pará (30,7% e -0,1pp), e Maranhão 

(18,6% e +0,1pp). 

O EBITDA consolidado ajustado alcançou R$ 1,1 bilhão no 1T21, aumento marginal de 1,1%, 

impactado principalmente pela expansão do mercado nas distribuidoras. 

Ao final de março de 2021 a dívida líquida da companhia era de R$ 10,9 bilhões (2,2x o 

EBITDA) acima dos R$ 10,2 bilhões em dez/20 (2,1x o EBITDA ajustado). A Equatorial 

encerrou o trimestre com R$ 6,9 bilhões de caixa consolidado. 

Os investimentos consolidados da Equatorial no 1T21(incluindo o segmento de Transmissão) 

totalizaram R$ 631 milhões, com redução de 22,5% ante o 1T20, resultado da conclusão dos 

empreendimentos de transmissão. 

Em 09 de abril foi emitido pelo ONS o Termo de Liberação de Receita (TLR) para 100% da 

Receita Anual Permitida (RAP) do ativo SPE06, no valor total de R$ 120,2 milhões. A liberação 

foi realizada retroativamente a data de 05 de março de 2021, ou seja, com 11 meses de 

antecedência em relação ao prazo contratual.  

Aprovado o Índice de Reajuste Tarifário Anual para a Alagoas, em 27 de abril de 2021, com 

efeito médio para os clientes de +8,62%, resultado obtido com a utilização de medidas de 

modicidade tarifária.  
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Em 31 de março o Grupo Equatorial Energia venceu Leilão para aquisição do controle acionário 

da CEEE-D, cuja área de concessão compreende parte do estado do Rio Grande do Sul, 

incluindo a capital Porto Alegre. A aquisição depende da conclusão de condições precedentes e 

autorizações regulatórias. 

 

EDP Energias do Brasil (ENBR3) – Lucro líquido de R$ 495,8 milhões no 1T21 

A EDP Energias do Brasil registrou no 1T21 um lucro líquido de R$ 495,8 milhões, com alta de 

82,9% em relação ao 1T20. Este forte crescimento no trimestre refletiu principalmente a 

melhora do resultado operacional e de equivalência patrimonial, parcialmente compensada 

pela piora do resultado financeiro e maior volume de impostos (IR/CS). Em base ajustada o 

lucro líquido cresceu 58,6% no trimestre para R$ 337,0 milhões. 

Em base consolidada a Margem Bruta do 1T21 ante o 1T20 registrou alta de 30,7% para R$ 1,4 

bilhão. O EBITDA ajustado cresceu 34,3% e somou R$ 807,5 milhões. 

A EDP concluiu aquisição de 100% das quotas da Mata Grande Transmissora, com 

investimento de R$ 88,5 milhões. 

Cotadas a R$ 18,27/ação (valor de mercado de R$ 11,1 bilhões) a ação ENBR3 registra queda 

de 2,1% este ano. O preço Justo de R$ 22,00/ação traz um potencial de alta de 20,4%. 

Destaques 

A companhia finalizou o trimestre com Dívida Bruta de R$ 10,0 bilhões, desconsiderando as 

dívidas dos ativos não consolidados, que representaram R$ 1,3 bilhão. O custo médio da dívida 

encerrou o trimestre em 7,0% em comparação aos 6,9% do final de 2020, considerando todos 

os encargos incorridos. O prazo médio da dívida atingiu 4,1 anos.  

Ao final de março de 2021 a dívida líquida da EDP era de R$ 6,8 bilhões (1,8x o EBITDA), 12% 

superior a dez/20. A companhia estabeleceu “o compromisso de manter a dívida 

líquida/EBITDA ajustado da EDP Brasil entre os 2,5x a 3,0x, com o limite mínimo de 2,0x”. 

Os investimentos somaram R$ 523,6 milhões no 1T21 com aumento de 49,1% em relação aos 

R$ 351,3 milhões realizados no 1T20. Foram priorizados os investimentos em distribuição e 

transmissão.  

 

Eneva (ENEV3) – Lucro líquido de R$ 203,1 milhões no 1T21 (+13% vs 1T20) 

A Eneva, uma empresa integrada de energia, com negócios complementares em geração de 

energia elétrica e exploração e produção de hidrocarbonetos no Brasil, registrou no 1T21 um 

lucro líquido de R$ 203,1 milhões, representando um crescimento de 13,0% em relação ao 

lucro líquido de R$ 179,8 de igual trimestre do ano anterior.  
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No trimestre o EBITDA ajustado (excluindo poços secos) cresceu 2,8% no 1T21 com margem 

de 46,9% (+0,7pp). A receita líquida, por sua vez, cresceu 1,3% no trimestre para R$ 951,4 

milhões. O resultado financeiro líquido melhorou e os investimentos somaram R$ 407,4 

milhões (com queda de 22,4% em 12 meses). 

Cotada a R$ 15,75/ação (valor de mercado de R$ 19,9 bilhões) a ação ENEV3 registra alta de 

1,4% este ano e valorização de 90,4% em doze meses. 

Destaques 

O EBITDA ajustado alcançou R$ 446,4 milhões, aumento de 2,8% em relação ao 1T20, com 

melhora das margens fixas das usinas a gás, aumento da margem variável em Pecém II e 

menores gastos com sísmica em relação ao 1T20; 

Ao final do 1T21 a dívida líquida da companhia era de R$ 5,4 bilhões (3,3x o EBITDA) e 

crescimento de 32,7% em relação ao 1T20 (R$ 4,1 bilhões e alavancagem de 2,6x o EBITDA). 

Destaque para a posição de caixa e equivalentes de R$ 2,1 bilhões no final do trimestre. 

Ressalte-se a liberação de R$ 112 milhões de parcelas dos financiamentos de Parnaíba V junto 

ao BNB e de R$ 48 milhões de Azulão-Jaguatirica junto ao BASA, reforçando o caixa da 

companhia para fazer frente aos investimentos em andamento. 

 

Copel (CPLE11) – Conselho do BNDESPar aprova regras para venda de Units 
da Copel 

O Conselho de Administração do BNDES Participações (BNDESPar) definiu que a venda de sua 

participação na Companhia Paranaense de Energia (Copel), representativa de 24% do capital, 

se dará por meio de oferta pública secundária de Units, mediante registro na U.S. Securities 

and Exchange Commission.  

Além disso, o lote base da oferta será de até 78.811.022 Units, o equivalente a até 14,4% do 

capital social total da Copel, e o lote adicional será de até 15.762.205 Units, ou 2,9%, 

totalizando 94.573.227 Units, ou 17,3% do capital. 

A oferta prevê, ainda, a venda de 28.992.446 Units detidas pelo Estado do Paraná e 

49.818.576 Units de titularidade do BNDESPar. O lote adicional será composto integralmente 

por Units do BNDESPar. 

Em comunicado ao mercado, a empresa informou que os acionistas vendedores ficarão 

impedidos de negociar Units ou ações da Copel por um prazo mínimo de 180 dias após o 

encerramento da oferta. 

O BNDESPAR reitera, porém, que o lançamento da oferta pública está sujeito a diversos 

fatores, entre os quais a existência de condições de mercado favoráveis, notadamente de 

preço, a aprovação de sua governança interna, a análise da CVM e dos demais órgãos 

reguladores e autorreguladores, nos termos da legislação aplicável. 
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Enauta (ENAT3) - Redução das vendas e perdas financeiras levam ao prejuízo 
no 1T20 

Os resultados da empresa no 1T21, divulgados na noite de ontem, apresentaram queda nas 

vendas e na receita, mas sem redução nas margens operacionais.  No entanto, custos 

financeiros não recorrentes levaram ao prejuízo.  

A Enauta sofreu um prejuízo de R$ 16 milhões no 1T21 (R$ 0,06 por ação), valor 71,9% menor 

que a perda verificada no 1T20, mas revertendo os ganhos do 4T20. 

 

No 1T21, a produção total da Enauta em seus dois campos somou 1,05 milhão de barris 

equivalentes de petróleo (boe) ou 11,7 mil boe ao dia.  Esta quantidade foi 17,5% menor que no 

trimestre anterior e 32,3% abaixo do 1T20. 

O campo de Atlanta esteve no 1T21 ainda impactado pelos problemas operacionais que 

ocorreram em novembro/2020, quando falhas nos aquecedores de óleo do FPSO levaram à 

parada na produção.  Em fevereiro/21, o campo voltou a produzir, mas apenas com um poço 

dos três existentes.  No 1T21, a produção média deste campo foi de apenas 4,6 mil boe ao dia 

(total de 205,0 mil barris), 79,7% inferior a alcançada no mesmo trimestre de 2020. 

Em Manati, o volume médio diário produzido no 1T21 atingiu 3,3 milhões de m³ de gás (total de 

847,8 mil boe), 65,2% maior que aquele obtido no 1T20. 

A redução na produção nos dois campos operados pela empresa levou a uma queda da receita 

em 37,7% na comparação com o 1T20, mesmo beneficiada pela recuperação nos preços do 

petróleo. 

A contínua contração na produção e o aumento nos preços do petróleo levaram a uma forte 

alta no lifting cost que subiu de US$ 21,8 por barril no 1T20 para US$ 40,8/b no 4T20 (+87,2%) 

e agora US$ 53,7/b no 1T21 (31,6%). 
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O EBITDA foi de R$ 123 milhões no 1T21, 35,4% inferior ao mesmo período de 2020, em 

função da diminuição da receita e do aumento dos custos. 

O resultado financeiro do trimestre foi negativo em R$ 59 milhões, 62,8% abaixo do 1T21, 

mesmo assim elevado, considerando que a empresa não tem dívida liquida.  Os custos 

financeiros foram aumentados no 1T20 por perdas com derivativos, despesas de 

intermediação financeira referente à licitação do novo FPSO e redução das despesas 

financeiras com os menores juros.  A queda do custo financeiro total do 1T21 em relação ao 

ano passado ocorreu porque naquele período foi contabilizado o custo de abandono do Campo 

de Manati. 

A Enauta manteve no 1T21 uma elevada posição de caixa, que atingiu R$ 1,6 bilhão, valor que 

cresceu 6,0% no trimestre, mas diminuiu 2,6% em doze meses. 

Nossa recomendação para as ações da Enauta é de Compra com Preço Justo de R$ 14,50 

(potencial de alta em 8%).  Em 2021, ENAT3 já subiu 14,6% e o Ibovespa teve uma valorização 

de 0,6%.  A cotação desta ação ontem (R$ 13,41) estava 24,5% abaixo da máxima alcançada 

nos últimos doze meses e 64,1% acima da mínima do período. 

MRV Engenharia (MRVE3) – No 1T21 o lucro líquido foi de R$ 137 milhões, alta 
de 30.9% no 1T20 (início da pandemia) 

Destaques do 1T21 sobre o 1T20: 

• Receita liquida de R$ 1,6 bilhão (+ 5,9%) 

• Lucro bruto de R$ 4¨45 milhões (+4,9%) 

• Margem bruta de 27,8% contra 28,1% 

• EBITDA de R$ 211 milhões, alta de 4,2% 

• Os lançamentos somaram R$ 1,7 bilhão contra R$ 1,1 bilhão no 1T20 

• As vendas totalizaram R$ 1,6 bilhão ante R$ 1,7 bilhão no 1T20. 

• Os distratos somaram R$ 164 milhões conta R$ 121 milhões no 1T20 

Queima de caixa de R$ 384 milhões no 1T21 - Dado o atual cenário de inflação de materiais na 

construção civil, a Companhia optou por antecipar a compra e estocar parte da matéria prima 

necessária para a construção de suas obras, de modo a garantir o preço e evitar interrupções 

no fornecimento.  Outro efeito que impactou a Geração de Caixa negativamente foi o pior 

desempenho dos repasses nos primeiros meses do 1T21, em especial no mês de janeiro. Cabe 

ressaltar que os repasses já se normalizaram no mês de março.  

Em 28 de Janeiro foram pagos R$ 100 milhões a título de dividendos extraordinários referente 

à conta de lucros do exercício de 2019. 

Ontem a ação MRVE3 encerrou cotada a R$ 16,75 com queda de 9,3% no ano. 
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CSN Mineração (CMIN3) - Pré-pagamento de exportações no valor de US$ 350 
milhões 

Durante o pregão de ontem, a empresa comunicou que assinou com um sindicato formado por 

quatro bancos internacionais, contrato de Pré-Pagamento de Exportação no valor de US$ 350 

milhões (R$ 1,9 bilhão) e prazo final de 12 anos. 

A CSN Mineração informou que esta transação visa financiar seus projetos de longo prazo. 

A empresa tem um projeto ambicioso de expansão, que pretende elevar sua capacidade de 

produção dos atuais 33 milhões de toneladas por ano para 108 milhões/ano em 2033, com 

investimentos de R$ 31,3 bilhões.  Apesar de não terem sido informados os custos da operação 

nem o volume de minério envolvido, são positivos a captação visando a expansão da 

capacidade. 

A cotação de CMIN3 no pregão de ontem (R$ 10,04) era 18,1% maior que o valor da venda 

inicial destas ações, que foi de R$ 8,50 e aconteceu em fevereiro/2021.  A cotação desta ação 

ontem estava 9,9% abaixo da máxima já alcançada e 24,7% acima da mínima. 
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Evolução do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhões)  
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Fluxo de Capital Estrangeiro – Sem IPOs e Follow on 

 11/5/21 Mês Ano

Saldo 4.610,9 4.883,7 27.880,3

Fonte: B3
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DISCLAIMER 

EQUIPE 

Parâmetros do Rating da Ação  

Nossos parâmetros de rating levam em consideração o potencial de valorização da ação, do mercado, aqui 

refletido pelo Índice Bovespa, e um prêmio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se 

necessário ponderação do analista. Dessa forma teremos:  

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for superior ao potencial de valorização 

do Índice Bovespa, mais o prêmio.  

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for em linha com o potencial de 

valorização do Índice Bovespa, mais o prêmio.  

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for inferior ao potencial de valorização do 

Índice Bovespa, mais o prêmio. 
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