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OPINIAO: 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 pressao sobre faturamento,
Ebitda e resultado final. Outros fatores também colaboraram para o
desempenho, como a perda de inventario, diante da variacdo do preco do
petréleo e derivados. Ocorreu no periodo o reconhecimento de perda de
crédito no segmento de aviacdo com a entrada em recuperacéo judicial de
uma grande cliente, que acreditamos que seja a Avianca, cujo valor atingiu
R$ 58 milhdes. Destacamos que 0 risco neste segmento se elevou, ja que
outro grande cliente (Latam) recentemente deu entrada em processo de
recuperacao judicial. Houve perda de R$ 17 milhdes com perda para déficit
da Petros. Por outro lado, ocorreu ganho de R$ 376 milh6es com decisao
favoravel ja justica para reaver valores pagos a maior em PIS e COFINS.
Por conta deste fator apurou saldo Ebitda acima do esperado e manter
neste cenario desafiador lucratividade. A empresa devera continuar se
reestruturando ao longo dos proximos meses. Mantemos a recomendacgéo
de compra, com preco alvo de R$ 28,16. A BRDT3 esta sendo negociada a
uma relacdo EV/Ebitda 2020 de 12,4x e para 2021 de 8,8x.

VENDAS FiSICAS: No 2T20, o volume total de vendas apresentou uma
reducdo de 15% em comparacdo com o 2T19 em funcdo da queda de
16,6% nas vendas do Ciclo Otto, no segmento de aviacdo 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 periodo. O destaque positivo
neste cenario 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 relacdo ao 1T20, diante de importante avanco
tanto no segmento B2B (+2,4%) quanto na revenda (+1,4%),
parcialmente atenuados pela forte reducdo de volumes no segmento de
aviacdo, onde a BR tem expressiva participacdo. No diesel o market
share avancou em 1,2% e, no ciclo Otto, 1,9%.
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Codigo: BRDT3

Recomendacgé&o: Compra
Preco Atual: R$ 21,81
Preco Justo: R$ 28,16
Pot. Valorizagéo: +29%

Expectativas

R$ Milhdes 2019 2020p 2021p
Vendas Liquidas 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 Liquido 2.211,0 968,0 1.983,0
Margem % 2,3% 1,3% 2,1%
Avaliacéao

Multiplos 2019 2020p 2021p
PL x 11,7 25,9 16,2
EV/IEBITDA x 16,1 124 8,8
Cot/\VPA X (atual) - 2,6 -
Dividend Yield % - 1,2 1,2

Comportamento da agao
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Fonte: Empresa

RECEITA LIQUIDA: A receita liquida do 2T20 atingiu R$ 14,9 bilhdes, representando uma reducdo de 38,1% em
comparagdo com o 2T19 e queda de 30% sobre o 1T20, que se explica pela queda no volume dos produtos
vendidos e reducado do preco médio de realizacao.
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EBITDA: O Ebitda ajustado foi apresentado em R$ 816 milhdes no 2T20, +50% sobre 0 1T20 e de +61% sobre
0 2T19. Esta boa performance contempla a desvalorizacdo dos estoques ocorrida no 2720, compensado
parcialmente pela reducdo das despesas operacionais, principalmente em razdo do Plano de Transformacgé&o
Organizacional e efeito positivo de R$ 376 milhdes de recuperacao de créditos de PIS/COFINS.

LUCRO LIQUIDO: Encerrou o periodo com lucro liquido de R$ 188 milhdes, com queda de 38% em relagéo ao
2T19. O resultado do 2T20 tem impacto positivo direto da recuperacdo do crédito de PIS e COFINS assim
como sua respectiva atualizacdo monetéria. Vale ainda destacar, no entanto, que o 2T19 havia sido
positivamente impactado por receitas extraordinarias relacionadas a recebimentos de dividas do Sistema
Eletrobras.

( Lucro Liguido (R$ milhdes) )

{__!ICD's Eletrobras e Plano de Tranf. Organizacional (R$ MM)
[ Lucro Liguido sem ICD's e sem Plano Tranf. Organizacional (R$ MM)
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* Impacto Liguido 2019: 1CD's Elefrobras (+R$ 1.433MM) e Plano de
Transformagdo Organizacional (-R$ 369MM).

Fonte: Empresa
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ENDIVIDAMENTO: Encerrou o periodo com uma divida liquida de R$ 4,413 bilhdes e uma relacao divida
liquida / Ebitda de 1,0X, contra 1,5x no 2T19.

Caixa, Divida e Alavancagem (R$ milhdes) )
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v Divida Liguida reduz cerca de RS B841MM, resultado da quitacio das
dehéntures no periodo (RS 3,7 bilhdes), das captacies de cerca de RS 2,3
bilhdes e do fluxo de caixa operacional no periodo (+R$ 828MM).

Fonte: Empresa
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Analista
Pedro Galdi, CNPI

NORMAS DE CONDUTA

Este refatorio foi preparado pela Mirae Asset Walth Managemeant (Brazil) CCTWM Lbda, ("Mirae Asset™) para uso
exclusivo do destinatédrio, ndo podendo ser reproduzico ou dstribuido par este o qualquer PESSOa SBm A3 Sxpressa
autrizecac da Mirae Asset. Este relatorie e distritindo somente com o objetren de prover informagdes & nao
representa, em nenhema hipotess, uma oferta de compra e venda ou solicitacho de compra @ venda e qualquss
Instruments financeiro. 4&s informagies aqul contidas neste relatorko 550 consideradas configvels na data na gual este
relatario foi publicado, Entretanto, as informagtes aqe contidas néo representam por parte da Mirae As=set garantia
de exatiddo das Informagies prestadas ou julgamento sobre 2 qualidade das mesmas, e ndo devem ser consideradas
como tal. As ppinides contidas neste relatdrio 530 baseadas em julgamentos & estimadas, estando, portanto, sujeitas
& rmudanGas.,

A Mirae Asset
v Considera bransitdrias as informactes & pealiacties contidas reste relatdrio;

= [MBo garante, expressa ou Implictamente, que as informacias nele apresentadas estejam atualizadas ou
sojam exaustivas, verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

«  NE0 tem obeigacso de atuslizar ou manter atuaizadas as informaciies nele contidas;
+ Resera os direitcs de madificar, sem previo aviso, as infformaces e opinibes constantes deste relatdrio;

« N30 52 responsabiliza por resultados e decisdes de imvestimentos omadas oom base nas informagies ou
recomendagies nele contidas;

e A Mirde Assel ndo atua, como Termadar de mercado (Markel Maker) das agbes abjelo desta analise.
A5 estimativas, _'-I'I'_"_'EA;JEEE. Cipin Je5 2 recoime 1Iﬂ3;-:E5 Contidas naste relatdrid:
«  Mao dispensam a consideracan de opmioes ¢ recomendacoes die oufras instituigtes ecpeciaizadas nos
mercados financeiro & decapitais e ndo substitesm o julgamenta pesscal de guem o recebe e 0 1B, no todo
Ou erm parte;
- Mg levarmn em oonsideracio as crounsidncies especificas dos investidores, teis como perfil, objetives e

tolerdncia a risco, podendo NS0 ser adequadas para todos o5 investdores, sendo recomendada uma
considerasio cxtensiva desbas dircunstincias antes da bomada de qualgquer dedisio;

« Est3o sujeitas a alteracbes sam préva notificacdio e podem diferr ou ser contrarias 3 opinibes expressas
anteriorments pela Mirae Asset, por outras instituigoes financeiras do mercado @ mesmo de outras areas de
atuacio da Miree Assel, que podem se fundamentar em hipSteses e citérios diferentes dos adotados na
elaboragao deste relatdrio;

« Decorrem de julgamento & de apinides formadas lveemente pelos analistas da Mirse Assel encarregados
das snalises da economia, de cada companhia emissora e de cada acda, 2 baseadas em critérios téonicos par
e aoeibns como consstentes oom os fins a que e destinam

Este redaitdeio ndo pode ser copiado cu distribuido, total ou parcialmente para qualquer finaldade, & sem o
consentimento expresso da Mirae fssel,

O analista de valores maobilidrios emaodvido na elaboracio do relabério (CAnalistas de imestimento’), Pedro
Roberto Galdi declara gue € certificado e credencado pela APIMEC para os exercicios oe suas atividades. Declara
ainda nos termes da Instrugiio CVM 598718, que as recomendagies contidas neste relatdnio reflete Onica &
exchesivarmenbe sugs opinides pessoais sobee a companhia e seus valores mobiliarios & forma elaborsada sce
farma independents, inclusive em relacio & Mirae Assel & que s& exime de responsabilidede por guaisouss
prejeiros, diretos o indiretos, gee possam decorrer na ubilizacdo deste e de outros relabdnios oo de seus
conteddos,
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