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Relatorio #39 — Lucros crescem, mas politica trava a Bolsa

24 de novembro de 2021

Ol4, investidor!

Como vai?

Sumaério

No relatério de hoje, falarei sobre a temporada de balancos do terceiro
trimestre deste ano, dando énfase as empresas que integram as carteiras
LVNT. Avaliarei os resultados dessas companhias e os motivos pelos quais 0s
nameros fortes ndo se converteram em valorizacao das acdes.

Boa leitura!

O fim da temporada de resultados

A temporada de balancos do terceiro trimestre de 2021 foi oficialmente
encerrada no dia 16 de novembro e teve como destaques positivos 0s
resultados dos grandes bancos e da Petrobras (PETR4), que lucrou incriveis
R$ 31,1 bilhdes.

Por outro lado, as empresas do segmento de mineracgao e siderurgia, com
destaque para a Vale (VALE3), foram prejudicadas pela queda do preco do
minério de ferro e apresentaram resultados mais fracos. No varejo, muitos
resultados também vieram abaixo do esperado pelos investidores. Tanto
Magazine Luiza (MGLU3) quanto Via (VIIA3) viram os prec¢os de suas acoes
caindo nas ultimas semanas.

Apesar do desempenho fraco de alguns setores da Bolsa, a temporada de
balancos trouxe mais resultados positivos do que negativos e revelou que as
empresas que mais foram prejudicadas pela crise sanitaria do coronavirus vém
pouco a pouco retornando aos patamares de atividade do periodo anterior a
pandemia.

Os bons resultados das companhias acabaram ofuscados por ruidos politicos e
pela piora das projecdes para a economia brasileira em 2022, que fizeram com
gue os investidores adotassem uma postura mais cautelosa, o que derrubou o
Ibovespa.
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Diante do encerramento da temporada de resultados, falarei sobre os balancos
de quatro das cinco companhias que integram as carteiras Levante, lembrando
gue os resultados da Vale ja foram abordados em outro relatério.

Isa Cteep (TRPLA4)

Os resultados da transmissora Isa Cteep vieram contidos, mas em linha com as
expectativas, que ja antecipavam um trimestre mais dificil para a companhia.

A receita liquida da empresa recuou 7,7% nha comparagcao com o terceiro
trimestre de 2020, somando R$ 758,4 milhdes, enquanto o Ebitda (lucro antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo), indicador usado para avaliar o
desempenho operacional da empresa, totalizou R$ 592,6 milhdes, 12,7%
menor do que o reportado um ano antes. O lucro liquido no periodo foi de R$
212,4 milhdes, queda de 48%.

Na mesma data em que divulgou seu balanco para o trimestre, a Isa Cteep
comunicou a aprovacao do pagamento de dividendos intermediarios no valor
de R$ 348,8 milhdes, o que equivale a R$ 0,5293 por acao, e de Juros sobre
Capital Proprio (JCP) no valor de R$ 514,5 milhdes, ou R$ 0,7809 por agéo.

Tanto dividendos quanto JCP foram pagos no dia 17 de novembro, e o andncio
permitiu que as agdes da companhia subissem entre os dias 29 de outubro 3
de novembro. Isso porque 0s papéis passaram a ser negociados ex-dividendos
e ex-JCP a partir de 4 de novembro, o que significa que os proventos foram
pagos aos acionistas que detinham as a¢6es da empresa no dia 3.

Em novembro, os papéis da empresa recuaram diante do mau humor dos
mercados, mas o recuo foi menor do que a queda do Ibovespa, indicando que

as perspectivas para a companhia sdo positivas, apesar do cenario desafiador.

Iltatisa (ITSA4)

A holding Itatsa obteve resultados sdélidos no terceiro trimestre, impulsionados
pelo bom desempenho do banco Itad Unibanco (ITUB4).

O lucro liquido da holding cresceu 32% na comparagdo com 0 mesmo periodo
do ano anterior, atingindo R$ 2,3 bilhdes. O patrimdnio liquido da Italsa

também cresceu, fechando setembro em R$ 62,6 bilhoes.

Os resultados mais fortes, entretanto, ndo empolgaram os investidores,
consequentemente nao se refletindo em alta do precgo das acgdes.
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A retomada das acdes da Italusa depende da volta do pagamento de
dividendos generosos pela holding, o que, por sua vez, depende da retirada
das restricbes ao pagamento de proventos pelos bancos, que vém impedindo o
Itat (ITUB4, ITUB3) de distribuir a maior parte de seus lucros aos acionistas.

Além disso, a Itausa vem buscando diversificar seu portfélio de investimentos,
com o intuito de se tornar menos dependente dos resultados do Itad.

Raizen (RAIZ4)

A Raizen, maior produtora de cana-de-acucar do mundo, apresentou 6timos
resultados referentes ao segundo trimestre do ano-safra 2021/2022,
equivalente ao terceiro trimestre deste ano.

A receita liquida da companhia totalizou R$ 48,9 bilhdes no periodo, alta de
59,4% na comparacao anual. Além disso, o Ebitda da Raizen somou R$ 3,2
bilhdes, enquanto o lucro liquido atingiu R$ 1,07 bilh&o, estabelecendo novos
recordes.

Apesar do balanco forte, o guidance, conjunto de projecdes dos resultados
futuros da empresa, veio mais fraco do que o esperado pelo mercado. Com
uma perspectiva de crescimento mais timido e resultados mais contidos no
curto prazo, as a¢des da companhia cairam, mesmo com o lucro bilionario

reportado.

Avalio que a rea¢do do mercado ao guidance mais contido é exagerada, uma
vez que nao houve alteracdo nos fundamentos da companhia, e a tendéncia é
gue a Raizen continue se beneficiando da alta dos precos do acgucar e do
etanol. Além disso, a empresa deve continuar investindo na expansao de suas
atividades por intermédio de aquisi¢cdes e parcerias com outros nomes do
setor.

Via (VIIA3)

A varejista Via, dona das marcas Casas Bahia e Ponto, apresentou resultados
mais fracos do que o esperado no terceiro trimestre deste ano, tendo como
destaques negativos a retomada lenta do varejo fisico e 0 aumento da provisao
para processos trabalhistas.

Apesar do avancgo da vacinagao contra o coronavirus, o volume bruto de
mercadoria (GMV) — importante indicador que mede o total de vendas durante
um determinado periodo — das lojas fisicas da companhia recuou 14,3% no
terceiro trimestre de 2021 em comparagao com o mesmo intervalo em 2020, de
R$ 6,07 bilhdes para R$ 5,21 bilhdes.
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O desempenho mais fraco das lojas fisicas fez com que a receita liquida da
companhia caisse 5,9% na comparacao anual, totalizando R$ 7,35 bilhdes. O
lucro liquido ajustado da Via no periodo foi de R$ 101 milhdes.

Além disso, 0 aumento do niumero de processos trabalhistas abertos contra a

empresa forgou a varejista a montar uma provisdo de R$ 2,5 bilhdes para lidar
com esses custos, muito maior do que a provisédo de R$ 1,2 bilhdo observada

em junho deste ano.

Por outro lado, as vendas digitais brutas da Via cresceram 34,7% na
comparacao anual, somando R$ 6,62 bilhdes, enquanto o GMV de seu
marketplace atingiu R$ 1,97 bilhdo, alta de 132,8% em relacdo ao terceiro
trimestre de 2020.

Via é a empresa que, baseado em uma analise macroecondémica e dos
fundamentos, esta extremamente descontada, por isso vejo um grande
potencial de valorizagédo. O preco baixo das a¢cfes, gera uma oportunidade de
entrada.

Conclusao

Analisando os resultados dessas empresas, concluo que o desempenho fraco
das ac¢Oes se deve mais aos ruidos politicos que contaminaram o mercado
brasileiro e derrubaram o Ibovespa do que a problemas internos das
companhias. Mesmo a Via, que apresentou um resultado abaixo do esperado,
€ uma empresa que, a meu ver, esta muito barata e tem um grande potencial
de valorizacao.

E visivel que, mesmo diante de um cenério desafiador e instavel, grande parte
das empresas da Bolsa brasileira vém se mostrando resilientes e conseguindo
bons resultados, tendéncia que deve ser observada também em 2022.

Ja conhece todas as carteiras LVNT?
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Carteira Zero Risco Carteira LVNT Conservadora
@ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0% @ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 90%
@ BOVALL-5%
100% @ FIX11-2,5%
@®DVO11-2,5%

90%

Carteira LVNT Moderada

@ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 85%
@ BOVALL-5%

@ XFIX11-2,5%

@ DIVO11-2,5%

@ ITSA4-1%

@ TRPL4- 1%

@ HGLG11-1,5%

@ KNRIT1-1,5%

85%

Carteira LUNT Arrojada Carteira LVNT Arrojada Plus

@ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 78%

@ BOVALL-5% @ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 68%
© XFIX11-2,5% :miﬁ zl?;/:
DIVO11-2,5% 5%
: RAIZ4 1% ’ @ BOVAIL-5%
@ viaz 2w° @ XFIX11-2,5%
[ VNE=] 12/ @DIV011-2,5%
[ I 1‘:{] @ RAIZ4 1%
] @ VilA32%
@ TRPLA-1%
VALE3 1%
@ XPML111,5% : s
@ TEPP111,5% @ TrrLe. 1%
@ H6iG11-1,5% @ XPML111,5%
@ KNRILL- 15% @ TEPP111,5%

@ HGLG11-1,5%
@ KNRILL- 1,5%

8%

71,58%

Por hoje é isso e até a préxima!

Felipe Bevilacqua.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado exclusivamente pela Levante Ideias de Investimos e pelo analista Felipe
Bevilacqua (sem qualquer participa¢édo do Grupo UOL) e tem como objetivo fornecer informagées que
possam auxiliar o investidor a tomar deciséo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta de
valor mobiliario ou promessa de retorno financeiro e/ou isencéo de risco. Os valores mobiliarios,
discutidos neste material, podem nao ser adequados para todos os perfis de investidores que, antes de
qualquer deciséo, deveréo realizar o processo de suitability para a identificagdo dos produtos adequados
ao seu perfil de risco. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobiliarios cobertos
por este material devem obter informacdes pertinentes para formar a sua propria decisdo de investimento.
A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu pre¢co pode aumentar ou
diminuir, podendo resultar em significativas perdas patrimoniais. Os desempenhos anteriores nao sao
indicativos de resultados futuros.
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