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1] Resumo

Comentérios sobre Neste relatorio, trazemos um fato
relevante de Eneva, que divulgou

osresu ItadOS de proposta sobre fusao com a AES

Eneva (EN EV3) Tieté. Juntas, as companhias

e SChUIZ (SHUL4) podem criar uma nova gigante do

setor de energia brasileiro.

Além disso, a Schulz também
divulgou os seus resultados do
4T19. Em fungao dos numeros
apresentados, continuamos
confiantes quanto ao futuro
da empresa.
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ATUALIZACOES RECENTES

18/02/2020 LOGG3 Retiramos o ativo da carteira.
28/01/2020 PRIO3 Retiramos o ativo da carteira.

28/01/2020 BRSR6 Aumentamos a alocacgao para 7,5%.

Reduzimos a alocagcdo recomendada para 5% e

21/01/2020 PRIO3 aumentamos prego- teto para R$ 25.

21/01/2020 TGMA3 Aumentamos o prego-teto para R$ 30.
07/01/2020 MTSA4 Retiramos o ativo da carteira.

07/01/2020 SHUL4 Aumentamos a alocacgéo para 10%.

Destaques

A Eneva divulgou um fato relevante no qual informa a proposta de
fusdo com a AES Tieté. Pela proposta, o acionista de Eneva troca
0,0461 acdes ON por cada TIET3 ou TIET4, ou 0,2305 por unit, mais
RS 1,38 por acdo.

= Além disso, o processo de bookbuilding das debéntures do projeto
Jaguatirica-Roraima foi concluido e RS 600 milhdes foram captados.

= A Schulz divulgou os seus resultados do 4T19. O EBITDA encerrou o
ano com crescimento de 12,8% e o lucro por agao de 38,36%. A
divida liquida/EBITDA encerrou o ano em 1,58x.

= Qs resultados foram bastante positivos dado o crescimento timido
da economia brasileira e a desaceleracdo no exterior. Mesmo nesse
cenario, a companhia foi capaz de entregar crescimento de receita e

lucro, além de controlar custos operacionais.
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Eneva (ENEV3)

A empresa divulgou fato relevante sobre a proposta de fusao com a AES
Tieté (TIET11). A transacdo tem uma relacdo de troca de 0,0461 de ac¢des
ENEV3 para cada TIET3 ou TIET4, ou de 0,2305 por unit, além de RS 1,38
por acao. O documento destaca que a relagdo de troca ainda esta sujeita a

possiveis ajustes.

A proposta precisa ser aprovada pelos acionistas de ambas companhias e
passar pelo crivo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).

A fusdo criaria uma nova gigante do setor de energia brasileiro.

Conclusao do bookbuilding

A Eneva conseguiu captar RS 600 milh&es referentes as debéntures que

financiarao parte do projeto Jaguatirica-Roraima e que foram aprovadas
pelo Conselho. Serdao duas séries, com prémio sobre inflacdo ao redor de

4% e vencimento a partir de 2030.

Série 13 Série 33 Série
Tipo Debénture Incentivada Debénture Incentivada
Quantidade 201.000 399.000
Vencimento 15 de fevereiro de 2030 15 de fevereiro de 2035
Remuneracdo
. o IPCA + 3,80%a.a. IPCA + 4,10%a.a.
(apds o Bookbuilding)
Volume Alocado (R$) 201.000.000,00 399.000.000,00

Resumo da oferta de debéntures - Fonte: Eneva
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UTE Nossa Senhora de Fatima

Em novembro de 2019, a companhia informou a intencdo de adquirir 75%
do empreendimento UTE Fatima. O CADE aprovou a aquisi¢ao no ultimo
dia 21 de fevereiro. Os outros 25% serao adquiridos pela BP Petroleum. A
usina ainda ndo “saiu do papel”, entao a conclusdo da aquisicao esta

condicionada a vitoéria do projeto da Joint Venture no proximo leilao do dia

30 de abril (A-4 e A-5).

A JV ira possuir uma licenga para construcao de usina termelétrica de até
1.750 MW, em Macaé/RJ. O fornecimento de gas seria realizado pela
propria BP. Inicialmente, o projeto desenvolvido pela Natural Energia
previa construcdo de gasoduto para o fornecimento, ciclo completo de
geracdo (gds + vapor de dgua), equipamentos da Siemens e conexdao com
subestacao da Furnas. Provavelmente, o projeto habilitado no leildo deve

ser muito parecido com a concepc¢ao original.

Figura 1 - Localizagdo do Empreendimento e dos Sistemas Auxiliares Externos

Legenda

Tubulagdo de Agua Via de Acesso o UTEN. S. Fatima
== Linha de Transmissdo Gasoduto

A Captag:
A Descart

Projeto UTE Fdtima - Fonte: Relatdrio de Impacto Ambiental / Natural Energia
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Schulz (SHUL4)

A Receita Operacional Liquida (ROL) atingiu RS 306,4 milhdes, reducdo de

0,1% vs. 0 4T18. No ano, o crescimento foi 9,8%, atingindo RS 1,3 bilhdo,

sendo 76% provenientes do mercado interno e 24% do externo.

Se considerarmos apenas o mercado interno, o crescimento foi de 13,2%
ano a ano (YoY) enquanto as exportacdes seguiram estaveis. A recuperacgao
da divisdo automotiva doméstica segue como o principal componente do

crescimento da companhia.

O CPV subiu 3% no ano. E bastante interessante quando os custos crescem
menos que a receita, pois isso se traduz em um aumento das margens
operacionais. As despesas operacionais contrairam 1,8% no ano.

O lucro por acgao preferencial (SHUL4) teve aumento de 38,36%, ficando

em RS 1,13135 contra RS 0,81765 no ano anterior. O Lucro Liquido foi de

RS 97,2 milhdes frente a RS 70,2 milhdes em 2018 (aumento de 38,4%).

Gostamos de empresas que crescem sem precisar recorrer a aumentos
de capital. Isto significa que o negocio é autossuficiente tanto para se

manter operando normalmente como para aumentar a sua escala.

O EBITDA cresceu 1,9% e 12,8% no quarto trimestre e no ano,
respectivamente. A margem EBITDA anualizada foi de 12,98%, encerrando
0 ano com relativa estabilidade. O Caixa e equivalentes cresceram 5,8% em

relacdo ao 4718, ficando em RS 316,6 milh&es.
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A Divida Liquida aumentou 1,1%, encerrando o0 ano em RS 218,5 milhdes. A

razdo Divida Liquida/EBITDA encerrou o ano em 1,58x, contra 1,77x em

2018. Portanto, trata-se de um balanco muito saudavel.

Divisao Automotiva
A divisdo apresentou crescimento de receita liquida mais expressivo no

mercado interno, de 18,6% contra 2,1% no mercado externo.

Cenario do setor da Divisao Automotiva

020 o=

Tratores Caminhoes

em milhares em milhares

.

Producao Venda no Exportagdo Producdo Venda no Exportacdo
mercado mercado
interno interno
W 208 2019

Fonte: Schulz

O desempenho da divisdo sé ndo foi melhor pois a partir de outubro houve

revisdes de pedidos, que acabaram sendo reduzidos.
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Divisdao de compressores

A Receita Liguida da divisdo de compressores aumentou 8,3% ano a ano

(YoY). Em relacdo a 2018, o EBIT cresceu 22,4% e o EBITDA 17,3%. Foram
langcados 13 novos modelos de compressores de ar e nove outros produtos

como bombas de agua e ferramentas para a construgao civil.

A Schulz tem trabalhado para buscar pulverizacdo de clientes, mitigando os
riscos de concentragcao de vendas em poucos clientes. A companhia atingiu

a marca de 10 mil distribuidores e 700 postos de atendimento.

Perspectivas e inovagoes
A companhia planeja empregar RS 148 milhdes ao longo do ano em
investimentos em expansao e desenvolvimento de produtos. Além disso,

RS 215,6 milh&es serdo destinados para a liquidacdo de financiamentos.

A Schulz fez uma parceria com o Linklab e desenvolveu um programa que
tem como intuito impulsionar a inovacdo no desenvolvimento de seus
produtos. A companhia também criou um laboratério de inovacao (Schulz

Lab) no Agora Tech Park.
Para 2020, estd prevista a implantacao de um sistema de manufatura

flexivel (um sistema mais agil em reagir a demandas inesperadas no

processo de producdo).
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Além da maior maleabilidade, o sistema costuma reduzir o custo de
produc¢do por unidade. Porém, tem custo de implementac¢ao alto e maior

complexibilidade, exigindo mais da gestao.

Controle de custos

O numero de colaboradores sofreu uma reduc¢do de 1,4% se comparado
ao ano anterior, encerrando 2019 com 2.807 colaboradores. O consumo
de agua tem sido atenuado através da implantacdo de um sistema de
captacdo de dgua pluvial, coletada numa area de 18.750m? nos telhados

das fabricas.
Os recursos hidricos sdo empregados na preparacao de areia, processo
gue utiliza um grande volume de agua. Também houve regulagem das

torneiras com a manutencdo e instalacdo de arejadores econdmicos.

Além de ser mais sustentavel, o sistema reduz custos. O consumo de

agua da torneira foi reduzido em 65%, equivalente a 109 m?3 por més.
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Conclusao

Como vimos, os resultados da Schulz foram bastante positivos dado o

crescimento timido da economia brasileira e a desaceleracdao no exterior.

Mesmo nesse cenario, a companhia foi capaz de entregar crescimento de

receita e lucro, além de controlar custos operacionais. Por isso, seguimos

confiantes no futuro da empresa.

Plantdo de Duvidas

Envie suas duvidas referentes a este relatério. Elas serdo respondidas em uma live especial!
Acesse: https://sunoresearch.typeform.com/to/Lq76en

Rodrigo Wainberg
Analista CNPI

AN

Os percentuais da carteira se referem ao grau de atratividade de cada agdo em relagdo as outras no
momento. A posi¢dio no ranking se refere ao potencial da tese no longo prazo. Altera¢bes na posigéo
ou percentual ndo implicam em mudan¢a da recomendag¢éo (compra, venda ou aguarde), exceto se
explicitamente indicado no relatdrio. A alocagdo especifica dentro do portfdlio de cada investidor
depende de condigbes que variam conforme o individuo, como: capacidade de poupancga, objetivos,
necessidade de liquidez, questdes fiscais, sucessdrias, portfdlio atual, dentre outras especificidades.
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CARTEIRA RECOMENDADA SMALL CAPS

Prego de entrada

Ranking Suno Ticker Inicio Alocagao Preco atual Prego-teto ajustado* Recomendagédo Variagdo
1 ISLG3 14/5/2019 5,0% 28,96 20,00 11,45 Aguardar 152,93%
2 SHUL4 02/05/2018 10,0% 14,76 15,00 4,98 Comprar 196,39%
3 ENEV3 12/12/2018 5,0% 46,36 30,00 15,63 Aguardar 196,61%
4 FESA4 1/7/2019 7,5% 18,40 25,00 21,96 Comprar -16,21%
5 SCAR3 31/07/2018 5,0% 49,30 38,00 28,74 Aguardar 71,54%
6 TRIS3 11/09/2018 5,0% 15,56 10,00 2,38 Aguardar 553,78%
7 LEVE3 02/05/2018 5,0% 28,06 26,00 21,78 Aguardar 28,83%
8 ALSO3 02/05/2018 5,0% 47,10 30,00 21,86 Aguardar 115,46%
9 BRSR6 26/12/2019 7,5% 18,81 25,00 21,50 Comprar -12,51%
10 CGRA4 14/05/2019 5,0% 34,50 32,00 24,07 Aguardar 43,33%
11 HGTX3 11/02/2020 2,5% 22,99 28,00 24,50 Comprar -6,16%
12 PTNT4 23/01/2020 5% 6,12 6,60 6,21 Comprar -1,45%
13 TGMA3 07/06/2018 5,0% 35,50 30,00 15,08 Aguardar 135,41%
14 SEER3 17/12/2019 2,5% 26,00 34,00 27,07 Comprar -3,95%
15 GBIO33 24/04/2019 5,0% 9,94 9,50 8,17 Aguardar 21,66%
16 Renda Fixa 20,0%

* Informagdes atualizadas no dia 02.03.2020 apds o fechamento do mercado.

RECOMENDAGCOES ENCERRADAS *

Ativo Inicio Prego de entrada** Final Preco de saida Desempenho
BIDI4 11/05/2018 RS 18,08 23/04/2019 RS 62,39 245,1%
SQIA3 02/05/2018 RS 27,98 09/05/2019 RS 41,30 47,6%
CARD3 18/05/2018 R$ 6,97 09/05/2019 RS 6,30 -9,6%
CRPG5 01/07/2018 RS 28,36 02/09/2019 RS 29,06 2,47%
MTSA4 02/05/2018 RS 15,57 07/01/2020 RS 27,85 78,87%
PRIO3 19/10/2018 RS 12,28 28/01/2020 RS 47,60 287,62%
LOGG3 11/01/2019 RS 19,46 18/02/2020 RS 30,53 56,89%
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Disclaimer

As informagdes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o
investidor sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo
da conveniéncia e oportunidade da movimentagdo de sua
carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivagdo de operacGes de compra e/ou venda de titulos e/ou
valores mobilidrios.

Este material apresenta informagdes para diversos perfis de
investimento e o investidor deverd verificar e atentar para as
informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagdes constantes deste material ndo sdo
adequadas para todos os investidores. Quaisquer projecdes de
risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e,
portanto, ndo sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor
como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informagdes aqui
contidas e recomendamos ao investidor que ndo utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisées de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitagdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatoério
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendacgdes do relatério de analise refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes
da Suno Research. Sua cépia ou distribuicdo, integral ou parcial,
sem a expressa autorizagdo, acarretara multa de até 2.000 vezes
o valor deste relatdrio, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizacdo em processo civil.




