ANALISE DE INVESTIMENTOS

BOLETIM DIARIO 10 de agosto de 2021 pIaNNer/Nl

MERCADOS

Bolsa Indices, Cambio e Commodities
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influenciado as commodities. O minério de ferro mostra queda nesta terca- * Dia anterior, exceto Asiz

feira. As principais bolsas europeias mostram cautela dos investidores
nesta manha, operando com movimento misto e nos EUA os futuros
também mostram um pequeno recuo nos indices.

Altas e Baixas do Ibovespa

BEEF3 4.0%
Cé\mblo BPAC11 3,9%
SUZB3 3,8%
Ontem a moeda americana fechou perto da estabilidade passando de R$ UGPA3 28%
5,2327 para R$ 5,2352 (+ 0,05%). Assim como outros ativos, o dolar teve MRFG3 -
um dia mais calmo com a pauta em Brasilia focando em negociacdes para a '
~ e GNDI3 -1,5%
questao do Bolsa Familia.
YDUQ3 -1,7%
Juros CVCB3 -1,7%
LAME4 -1,8%

Os juros futuros seguem pressionados para cima com as incertezas que
vem dominando as ultimas semanas, com o risco fiscal no radar do ELET3 -1.9%
mercado. A inflacdo em alta também ajuda para definir uma nova faixa de
juros, que pode ainda subir se mantido o mesmo descontrole visto até
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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Sao Martinho (SMTO3) - Lucro liquido de R$ 190 milhées no 1T22 da safra
2021/2022

A companhia registrou um lucro liquido de R$ 190,1 milhdes no 1T22 da safra 2021/2022 com
alta de 64,3% em relacao a igual trimestre da safra anterior. Mais um resultado consistente
com incremento de 28,8% na receita liquida para R$ 1,32 bilhdo e alta de 40,1% do EBITDA
ajustado que alcancou R$ 688,3 milhdes.

e Nesta base de comparacido a margem EBITDA ajustado se elevou de 47,9% no 1T21
para 52,1% no 1T22 (+4,2pp) reflexo do maior preco médio na venda de todos os
produtos da companhia.

e O EBIT ajustado somou R$ 367,4 milhdes no 1T22 (+99,4%), com margem EBIT
ajustado de 27,8% (+9,8pp) em relacdo ao 1T21.

e Fluxo de Caixa Operacional totalizou R$ 448 milhdes no 1T22 com crescimento de
49,7% emrelacdo ao 1T21.

e Ao final de junho de 2021 a divida liquida da companhia era de R$ 2,43 bilhdes
equivalente a um indice de alavancagem financeira de 1,02x abaixo de 1,47x em junho
de 2020.

e Em 30 de junho de 2021, as fixacoes de preco de aclcar para a safra 21/22,
totalizavam o volume de 713 mil tons de acglcar, o que representa 85% da cana
prépria, a um preco de R$ 1.648/ton. Para a safra 22/23, as fixacoes totalizavam 346
mil tons de acticar aum preco de R$ 1.782/tonelada.

e No primeiro trimestre da safra 21/22, a companhia processou 8,7 milhdes de
toneladas de cana-de acgucar, com reducao de 12,9% em relacdo ao volume processado
no mesmo periodo da safra anterior, e que refletiu o clima mais seco e menor dias de
colheita.

e Considerando que o ATR médio do periodo se apresentou superior em 2,9%, houve
reducao de 10,4% no total de ATR produzido em comparacdo ao mesmo periodo da
safra passada.

Temos recomendacdo de COMPRA para SMTO3 e Preco Justo de R$ 41,00/acdo, com
potencial de alta de 32,2% ante a cotacdo de R$ 31,02 (valor de mercado de R$ 11,0 bilhdes).
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Iltausa (ITSA4) - Lucro liquido recorrente de R$ 2,86 bilhdes no 2T21
acumulando R$ 5,25 bilhdes no 1521

A ltausa registrou um lucro liquido recorrente de R$ 2,86 bilhdes no 2T21 com alta de 99% em
relacdo ao lucro liquido recorrente de R$ 1,43 bilhdo de igual trimestre do ano anterior. No
1521 o lucro liquido recorrente somou R$ 5,25 bilhdes (ROAE de 17,9%) e se compara ao lucro
liquido recorrente de R$ 2,51 bilhées no 1520 (ROAE de 9,4%) reflete da recuperacio do
resultado de suas compambhias investidas.

e No setor financeiro, destacam-se a melhor margem financeira e menor custo do
crédito, aliado ao controle das despesas gerais e administrativas, impulsionando o
crescimento do lucro.

e No segmento de bens de consumo e materiais para construcdo civil, Alpargatas e
Dexco (antiga Duratex) registraram crescimento nas vendas, na receita liquida e no
EBITDA, mesmo com pressdes no custo de alguns insumos.

e Nos segmentos de distribuicdo e transporte de gas, NTS e Copa Energia também
registraram crescimento de receita.

e Adicionalmente, a partir de junho, os resultados da XP Inc. passaram a ser
reconhecidos pela Italsa, o que também contribuiu positivamente para o resultado da
holding.

Com base no resultado a companhia aprovou a distribuicao de juros sobre o capital préprio de
R$ 0,037340/ac3o brutos, tendo como base de célculo a posicio acionéria final registrada no
dia 13.08.2021. O pagamento serd realizado em 26.08.2021. Acoes ex em 16 de agosto. O
retorno liquido estimado é de 0,3%.

e Destaque para a conclusdo da cisdo da participacdo na XP Inc. detida pelo Itad
Unibanco e constituicdo da XPart, passando a ser o segundo maior investimento da
Italisa em valor de mercado, equivalente a 15,1% do capital da XP Inc.

e Ressalte-se a conclusdo do investimento de R$ 2,6 bilhdes na Aegea Saneamento e a
emissdo de R$ 2,5 bilhdes em debéntures para financiar a aquisicao.

e No final de abril, a Itatisa aumentou participacdo na Nova Transportadora do Sudeste
(NTS) de 7,65% para 8,50% (detidos direta e indiretamente).

Temos como cendrio a continuidade da recuperacdo gradual do resultado das companhias
investidas e da prépria Itatsa. Seguimos com recomendacdo de COMPRA e Preco Justo de R$
13,50/acdo equivalente a um potencial de alta de 16,8% em relacdo 3 cotacdo de R$
11,56/acao.
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Minerva (BEEF3) - Lucro Liquido de R$ 117 milhées no 2T21

A Minerva registrou no 2T21 um lucro liquido de R$ 116,7 milhées, com queda de 54% ante o
2T20, acumulando no 1521 um lucro de R$ 376,2 milhdes. Considerando os ultimos doze
meses, o lucro liquido totalizou R$ 548,7 milhdes, com 2,4% de margem liquida.

Ao preco de R$ 8,85/acio, equivalente a um valor de mercado de R$ 4,9 bilhdes, a acido BEEF3
registra queda de 6,7% este ano. Temos recomendacdo de COMPRA e Preco Justo de R$
14,00/acdo, equivalente a um potencial de alta de 58,2%.

Destaques

A Receita Liquida foi de R$ 6,3 bilhdes no 2T21, crescimento de 43% versus o 2T20 e de 8%
frente o trimestre anterior. Nos Ultimos 12 meses a receita liquida totalizou R$ 22,9 bilhdes,
alta de 28% na base anual. No 2T21, as exportacdes atingiram 70% da receita, mantendo a
companhia como lider em exportacao de carne bovina na América do Sul, com 20% de market
share.

O EBITDA consolidado somou R$ 545 milhdes no 2T21, um aumento de 12,4% na comparacio
como 1T21. A margem EBITDA foi de 8,7% no trimestre, expansao de 0,3pp frente o trimestre
anterior. No acumulado do ano, o EBITDA totalizou R$ 1,03 bilhdo milhées. Considerando os
Gltimos 12 meses, o EBITDA alcancou R$ 2,2 bilhées, um crescimento de 8,4% na base anual,
com margem EBITDA de 9,6%.

O fluxo de caixa proveniente das atividades operacionais foi positivo em R$ 483,6 milhdes no
2T21 acumulando R$ 1,5 bilhdo no semestre. Nos ultimos 12 meses terminados em junho de
2021 o fluxo de caixa operacional totalizou R$ 2,3 bilhées.

O Fluxo de Caixa Livre do 2T21, ap6s Despesas Financeiras, Capex e Capital de Giro, somou R$
647 milhdes em base recorrente, e R$ 425 milhdes descontando o efeito caixa (negativo) do
hedge cambial. Nos ultimos 12 meses terminados em junho de 2021 o fluxo de caixa livre
totalizou R$ 1,4 bilh3o.

No 2T21 o resultado financeiro liquido foi negativo em R$ 322 milhdées acima de R$ 201
milhdes negativos no 2T20, impactado pela marcacdo a mercado dos instrumentos de
derivativos e reflexo da politica de hedge cambial.

Ao final de junho de 2021 a divida liquida da companhia era de R$ 5,3 bilhées. A alavancagem
liguida, mensurada pela relacdo Divida Liquida/EBITDA dos ultimos doze meses, encerrou o
2T21 em 2,4x, estavel ante 0 1T21, e com reducdo de 0,2x em base anual. Ao final de junho de
2021, a posicio de caixa da companhia era de R$ 6,3 bilhdes.

BTG Pactual (BPAC11) - Lucro liquido ajustado de R$ 1,72 bilhées no 2T21
(+74% em 12 meses)

O BTG Pactual registrou no 2T21 um lucro liquido ajustado de R$ 1,72 bilhdo, com
crescimento de 74% em relac3o ao lucro do 2T20 (R$ 987 milhdes) com alta de 43,6% em base
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trimestral. Em base contéabil (ndo ajustado) o lucro liqguido somou R$ 1,68 bilhdo, acima dos R$
977 milhdes do segundo trimestre de 2020.

De acordo com a administracdo este foi “o melhor trimestre da histéria do banco, com
resultados expressivos em todas as linhas de negdcios, crescimento acelerado das franquias de
clientes, alta rentabilidade e manutencdo de métricas de capital acima da média da industria”.

Cotadas a R$ 31,30 (valor de mercado de R$ 59,9 bilhdes) as Units do banco (BPAC11)
registram alta de 34,9% este ano. O Preco Justo é de R$ 35,00/Unit correspondente a um
potencial de altade 11,8%.

Destaques

No 2T21 o banco reportou receitas totais R$ 3,77 bilhdes, com crescimento de 52% sobre igual
periodo do ano anterior e de 35% em relacdo ao primeiro trimestre. O retorno sobre o
patriménio ajustado cresceu 4,1pp para 21,6% em 12 meses e +5,1pp em base trimestral.

Os ativos totais do banco somaram R$ 335,2 bilhées, acima dos R$ 230,4 bilhées do segundo
trimestre de 2020 e dos R$ 289,8 bilhdes no primeiro trimestre.

Ao final de junho de 2021 o patriménio liquido do banco era de R$ 35 bilhdes, um crescimento
de 36,7% frente ao mesmo periodo do ano passado e alta de 15,2% em comparagao ao primeiro
trimestre.

O indice de Basileia caiu 2,1pp para 17,3% em base de 12 meses e se comparaa 17,7% no 1T21.

Sequoia (SEQL3) - Crescimento robusto com receita liquida de R$ 368,9
milhdes, +75% A/ A e lucro liquido aj. de R$ 17,6 milhdes

A Sequoia, empresa de transporte (armazenagem, separacio, expedicdo, reversa e reparos),
que suportar o crescimento dos mercados brasileiros de e-commerce e logistica, reportou um
segundo trimestre de 2021 registrando crescimento robusto dos principais indicadores
operacionais e financeiros, como consequéncia do crescimento organico das operacdes de
aquisicoes.

O lucro bruto atingiu R$ 62,6 milhdes no trimestre (+42% A/A), no entanto, o forte aumento de
custos dos principais insumos da companhia no periodo (diesel, plasticos, papelao, inflacdo de
aluguéis) aliado a abertura de novos pontos de coleta em cerca de 700 cidades, se traduziu em
uma reducido de margem bruta de 1,3 p.p. em relacdo 1T21, atingindo 17,0% no trimestre. O
EBITDA Ajustado Ex-IFRS da Companhia apresentou forte crescimento na comparacao
trimestral (+73% A/A), totalizando R$ 30,1 milhdes no periodo. Refletindo os ganhos de
eficiéncia e em linha com a sazonalidade de resultados ao longo do ano, encerramos o trimestre
com ganho de 3,3 p.p. na Margem em relacdo ao 1T21, atingindo 8,2% no trimestre.

O Lucro Liquido Ajustado também apresentou evolucio expressiva, atingindo R$ 17,6 milhdes
no periodo, com ganho de margem liquida de 4,5 p.p. em relacdo ao mesmo periodo de 2020,
atingindo 4,8% no trimestre. O modelo de negdcios asset-light aliado a expansao de resultados
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permitiu que a companhia entregasse um ROIC Ajustado de 40,5% no trimestre, com
crescimento de 5,1 p.p. na comparacio com o primeiro trimestre do ano.

Direcional Engenharia (DIRR3) - Lucro liquido de R$ 40,7 milhdes no 2T21
(+20,0% s/ o 2T20.

A Direcional apresentou lucro liquido de R$ 40,7 milhdes no 2T21, crescimento de 20,0% em
relacdo ao mesmo periodo de 2020. No 1T21 o lucro liquido ficou em R$ 27,1 milhées e no
2T20 somou R$ 33,9 milhdes. A margem liquida no 2T21 foi de 9,6% contra 8,3% no 2T20.

e No 1521 o resultado liquido somou R$ 67,8 milhdes contra R$ 43,9 milhdes no 1520
(+54,3%).

e Areceita operacional liquida totalizou R$ 422,2 milhdes, aumento de 3,4% totalizando
R$ 836,0 milhdes no 1521 comparado a R$ 699,9 milhdes no 1520 (+19,5%).

e No 2T21 o Ebitda somou R$ 90,0 milhdes, (+47,8% s/ 0 2T20) com margem de 21,3%
no 2T21 ante 14,9% no 2T20.

e O resultado financeiro liquido piorou, ficando negativo em R$ 14,4 milhdes, ante
resultado negativo de apenas R$ 1,4 milhdo um ano antes.

e ADirecional encerrou o 2T21 com divida liquida de R$ 241,6 milh&es, sete vezes mais
do que um ano antes. A alavancagem (medida pela relacdo entre divida liquida e
patrimonio liquido) foi de 2,3% para 18,6%, refletindo principalmente o pagamento de
dividendos aos acionistas e operacdes para captacdo de recursos ao longo do ultimo
ano.

e Aempresaqueimou caixa de R$ 29,9 milhdes no 2T21.
e Oslancamentos (Direcional) somaram R$ 597,1 milhées no 2T21 (+32,4% s/ 0 2T20)

e No 1521 os lancamentos totalizaram R$# 1,04 bilho (+ 113,4%).
Petrobras (PETR4) - Avanco na venda de um bloco na Bacia Potiguar

Apds o pregao de ontem, a empresa informou que passou para a fase vinculante o processo de
venda de sua participacdo (70%), que estd sendo realizada com a outra sécia (Sonangol
Hidrocarbonetos Brasil Ltda) do bloco exploratério terrestre POT-T-794. Este bloco é
operado pela Sonangol e estd localizado na Bacia Potiguar no estado do Rio Grande do Norte.

O prosseguimento do Plano de Desinvestimentos da Petrobras é sempre uma boa noticia,
porque leva a reducdo da divida, permitindo maiores recursos para a remuneracido dos
acionistas.

Esta concessao foi adquirida na Sétima Rodada de Licitacoes de Blocos realizada pela Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP). O consércio ja realizou a perfuracdo de dois pocos na area, sendo
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um descobridor de gas e um de delimitacdo. Ndo existem compromissos remanescentes do
Programa Exploratério Minimo a serem cumpridos.

Nossa recomendacéo para PETR4 é de Compra com Preco Justo de R$ 35,00 (potencial de alta
em 24%). Nos ultimos doze meses, esta acdo subiu 2,8% e o Ibovespa apresentou uma
valorizacdo no periodo de 3,4%. A cotacdo de PETR4 no ultimo pregio (R$ 28,19) estava 8,3%
abaixo da maxima alcancada neste ano e 64,2% acima da minima.

CCR (CCRO3) - Controladores nao exercem direito de preferéncia

A empresa informou ontem, pouco antes do inicio do pregao, que os controladores signatarios
do Acordo de Acionistas ndo exerceram seu direito de preferéncia na operacdo na qual a
Andrade Gutierrez Participacdes S/A esta vendendo sua participacao de 14,86% da CCR paraa
IG4 Capital Investimentos Ltda. Isso abre espaco para o avanco da negociacao.

Vale lembrar em maio ultimo, a AG Participacdes recebeu proposta vinculante da 1G4 Capital
ao preco de R$ 15,44 por cada CCROS, totalizando R$ 4,6 bilhdes. Além disso, a ofertante
pagara a AG Participacdes, no prazo de doze meses a contar do fechamento da transacdo, um
adicional de 125% da diferenca entre o preco médio da acdo nos ultimos 60 pregdes (limitado a
R$ 16,90) e o valor de R$ 15,44. Poderd ainda ocorrer um pagamento complementar, se
CCRO3 for cotada no dia anterior ao fechamento da transacio em valor superior a R$ 15,44,
sendo a diferenca corrigida pelo CDI (limitada a R$ 1,46 por ac3o).

Insistimos que esta transacao pode ser positiva para os acionistas minoritarios da CCR, dado
que a presenca de um fundo de investimentos no capital de uma companhia normalmente da
mais foco no resultado.

Nossa recomendacio para CCRO3 ¢ de Compra com Preco Justo de R$ 16,00 (potencial de
alta em 25%). Em 2021, as acbes da CCR cairam 4,3% e o |bovespa apresentou uma
valorizacdo de 3,4%. A Ultima cotacdo de CCRO3 (R$ 12,80) estava 12,6% abaixo da maxima
alcancada nos ultimos doze meses e 25,0% acima da minima deste periodo.
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Evolucao do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhdes)
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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.

Mario IRoberto Mariante, CNPI" Karoline Sartin Borges, CNPI
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
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projecoes referem-se a data presente e estao sujeitas a mudangas como resultado de alteragdes nas condigdes 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, nao foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo 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 sdo baseadas em julgamento do(s)

analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboracao (*analistas de investimento”) e sao, portanto, sujeitas a modificagdes 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 Instrucdo CVM
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