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OPINIÃO: A empresa divulgou o resultado do 2T20 e como esperado 
sofreria um grande impacto com a pandemia do covid-19, seja pela queda 
de volumes vendidos, como na consequente pressão sobre faturamento, 
Ebitda e resultado final. Outros fatores também colaboraram para o 
desempenho, como a perda de inventário, diante da variação do preço do 
petróleo e derivados. Ocorreu no período o reconhecimento de perda de 
crédito no segmento de aviação com a entrada em recuperação judicial de 
uma grande cliente, que acreditamos que seja a Avianca, cujo valor atingiu 
R$ 58 milhões. Destacamos que o risco neste segmento se elevou, já que 
outro grande cliente (Latam) recentemente deu entrada em processo de 
recuperação judicial. Houve perda de R$ 17 milhões com perda para déficit 
da Petros. Por outro lado, ocorreu ganho de R$ 376 milhões com decisão 
favorável já justiça para reaver valores pagos a maior em PIS e COFINS. 
Por conta deste fator apurou saldo Ebitda acima do esperado e manter 
neste cenário desafiador lucratividade. A empresa deverá continuar se 
reestruturando ao longo dos próximos meses.  Mantemos a recomendação 
de compra, com preço alvo de R$ 28,16. A BRDT3 está sendo negociada a 
uma relação EV/Ebitda 2020 de 12,4x e para 2021 de 8,8x.  
 
VENDAS FÍSICAS: No 2T20, o volume total de vendas apresentou uma 
redução de 15% em comparação com o 2T19 em função da queda de 
16,6% nas vendas do Ciclo Otto, no segmento de aviação a queda nas 
vendas de produtos atingiu 82% e em coque a queda ficou em 26%, 
Vale destacar que o segundo trimestre de cada ano sempre acaba 
sendo penalizado pela sazonalidade do período. O destaque positivo 
neste cenário de pandemia foi o segmento de diesel, que apresentou 
crescimento de 0,16%. A empresa destacou que obteve ganho de 
market share em 0,4% em relação ao 1T20, diante de importante avanço 
tanto no segmento B2B (+2,4%) quanto na revenda (+1,4%), 
parcialmente atenuados pela forte redução de volumes no segmento de 
aviação, onde a BR tem expressiva participação. No diesel o market 
share avançou em 1,2% e, no ciclo Otto, 1,9%. 

R$ milhões 2T20 1T20 2T19

(Realizado) A B C A/B A/C

Receita Líquida 14.882,0 21.188,0 24.045,0 -29,8% -38,1%

Ebitda 816,0 545,0 506,0 49,7% 61,3%

Margem Ebitda 5,5% 2,6% 2,1% - -

Lucro Líquido 188,0 234,0 302,0 -19,7% -37,7%

Margem Líquida 1,3% 1,1% 1,3% - -

Fonte: Empresa

Variação %

Resultado 1T20 
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Comportamento da ação 
 

 
 
Fonte: Economatica 

 

Código: BRDT3

Recomendação: Compra

Preço Atual: R$  21,81

Preço Justo: R$  28,16

Pot. Valorização:  +29%

R$ Milhões 2019 2020p 2021p

Vendas Líquidas 94.985,0 76.792,0 92.969,0

Ebitda 3.105,0 2.361,0 3.322,0

Margem% 3,3% 3,1% 3,6%

Lucro Líquido 2.211,0 968,0 1.983,0

Margem % 2,3% 1,3% 2,1%

Múltiplos 2019 2020p 2021p

PL x 11,7 25,9 16,2

EV/EBITDA x 16,1 12,4 8,8

Cot/VPA x (atual) - 2,6 -

Dividend Yield % - 1,2 1,2
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Fonte: Empresa  
 
 
 
 
RECEITA LÍQUIDA: A receita líquida do 2T20 atingiu R$ 14,9 bilhões, representando uma redução de 38,1% em 
comparação com o 2T19 e queda de 30% sobre o 1T20, que se explica pela queda no volume dos produtos 
vendidos e redução do preço médio de realização.  
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EBITDA: O Ebitda ajustado foi apresentado em R$ 816 milhões no 2T20, +50% sobre o 1T20 e de +61% sobre 
o 2T19. Esta boa performance contempla a desvalorização dos estoques ocorrida no 2T20, compensado 
parcialmente pela redução das despesas operacionais, principalmente em razão do Plano de Transformação 
Organizacional e efeito positivo de R$ 376 milhões de recuperação de créditos de PIS/COFINS. 
 
 
LUCRO LÍQUIDO: Encerrou o período com lucro líquido de R$ 188 milhões, com queda de 38% em relação ao 
2T19. O resultado do 2T20 tem impacto positivo direto da recuperação do crédito de PIS e COFINS assim 
como sua respectiva atualização monetária. Vale ainda destacar, no entanto, que o 2T19 havia sido 
positivamente impactado por receitas extraordinárias relacionadas a recebimentos de dívidas do Sistema 
Eletrobras. 
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ENDIVIDAMENTO: Encerrou o período com uma dívida líquida de R$ 4,413 bilhões e uma relação dívida 
líquida / Ebitda de 1,0X, contra 1,5x no 2T19.  
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Fonte: Empresa 

 
 
ENDIVIDAMENTO: Encerrou o 4T18, com uma dívida líquida de R$ 8,217 bilhões, indicando uma relação dívida 
líquida / Ebitda de 2,7x versus 2,9x no 3T18 e 1,8X em 31/12/2017. Vale destacar que este aumento no ano em boa 
parte foi decorrente do impacto da greve dos caminhoneiros.  
 
LUCRO LÍQUIDO: Encerrou o 4T18 com um lucro de R$ 495,6 milhões, ligeiramente abaixo da estimativa e 27,3% 
acima do 4T17 e foi beneficiado em parte pelo resultado financeiro;  
 
 
 
 


