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Resumo

Hoje faremos uma analise de Priner,

empresa que estd em processo de IPO.

A companhia é altamente dependente
de poucos clientes, intensiva em capital
e mao de obra, margens comprimidas e
baixo ROE (retorno sobre patrimbnio
liquido).

Seu principal negdécio tem dado
sucessivos prejuizos. Por isso, ndo
recomendamos aderir a oferta.
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Caracteristicas e Cronograma da Oferta

A oferta-base consiste na emissdo primaria de 17.391.304 acdes, entre RS
10 e RS 13. Se houver demanda suficiente, serdo oferecidas outras
6.086.957 acdes de posse da Leblon Equities. Neste Ultimo cenario, a

estrutura acionaria pos-oferta ficara da seguinte forma:

Antes da Oferta Apos a Oferta

Acionista Agdes % Agdes %
Leblon Equities Partners V Fundo de Investimento em

Participacfes Multiestratégia ... 17.187.553 83,22% 11.100.596 29,18%
Tobias Cepelowicz. ... 3174.603 15,37% 3.174.603 8.34%
Tdlie Cintra............. 201.341 1.41% 291.341 0.77%
Agfes da Oferta . - - 23.478.261 61.71%
TOAl U8 ACHES ovvvrerererssennnsssssmsssenssssssesmssessssssssssssssessssssnenes 20093497 100,00% 38.044.801 100,0%

Fonte: Prospecto

Se considerarmos o preco médio de RS 11,50, a arrecadacdo liquida
estimada serd préxima de RS 181 milhBes. E um montante equivalente a

trés vezes o patrimoénio de RS 59,9 milhdes da companhia em 30/09/2019.

Portanto, assim como no exemplo da Mitre Realty, é um plano ambicioso
de crescimento. A maior parte dos recursos sera utilizada para dar
sustentacdo ao crescimento organico e inorganico da Priner, sendo que

20% dos recursos serao destinados a fortalecer o balanco.

Percentual estimado dos

Destinagdo recursos liquidos Valor estimado liguido™®
(%) (em mithares de R3)
Aquisicdo de maquinas e equipamentos ... 40% 72.556
Reforco de sua estrutura de capital .o....ooooveeeee e 20% 36.278
Aquisigdo de participag3o acionaria em suas confroladas
Smaricoat e R&R e aquisigbes de outras empresas no futuro.... 40% 72.556
T 100% 181.389

" Com base no Prego por Ago de R$11,50 que & o ponte médic da Faixa Indicativa.
2 Considerando a deduc8o das comissdes, tributos e despesas que a Companhia antecipa ter de pagar no émbito da Oferta.

Fonte Prospecto
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O periodo de reserva se encerra no proximo dia 12. Veja abaixo o

calendario:
4 Encerramento do Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas. 4 de fevereiro de 2020
5 Encerramento do Periodo de Reserva. 12 de fevereiro de 2020

Encerramento das apresentacSes para potenciais investidores (roadshow).

Encerramento do Procedimento de Bookbuilding.

Fixacdo do Prego por Agdo.

RCA aprovando o Prego por A¢éo e a homologagdo do aumento de capital da
Companhia.

Assinatura do Contrato de Colocacdo e dos demais contratos relacionados a
Oferta.

13 de fevereiro de 2020

Concessdo do registro da Oferta pela CVM.

Disponibilizagdo do Antncio de Inicio.

Disponibilizagdo do Prospecto Definitivo.

Inicio do prazo de exercicio da Opgao de Agdes Suplementares

14 de fevereiro de 2020

Inicic de negociagdo das Acdes no segmento Novo Mercado da B3,

17 de fevereiro de 2020

Data de Liguidac&o.

18 de fevereiro de 2020

10

Data limite do prazo de exercicio da Opcdo de Acdes Suplementares.

14 de margo de 2020

11

Data limite para a liquidac&o das Acfes Suplementares.

18 de marco de 2020

12

Data limite para o fim do Lock-up Varejo 2

4 de abril de 2020

13

Data limite para o fim do Lock-Lp Varejo 1

24 de abril de 2020

14

Data limite para o im da Lock-up Segmento Private

14 de maio de 2020

15

Data limite para a disponibilizagdo do Antincio de Encerramento.

14 de agosto de 2020

Todas as datas futuras previstas sGo meramente indicativas e estdo sujeitas a alteragdes, suspensies, antecipagdes ou promogacdes a
critéric da Companhia, do Acionista Vendeder & do Coordenador Lider. Qualguer modificagio no cronograma da distribuiciio devera ser
comunicada 4 CYM e poderd ser analizada como modificacdio da Oferta, seguindo o disposto nos artigos 25 & 27 da Instrugo CWM 400.
Ainda, caso ocomam alteragdes das circunstancias, revogacdo ou modificagdo da Oferta, tal cronograma podera ser alterado.

Ma hipotese de suspensdo, cancelamento, modificacdo ou revogacdo da Oferta, este cronograma
sera alterado nos termos da Instrugdo CVM 400. Quaisquer comunicados ao mercado relativos a
tais eventos relacionados a Oferta serdo informados por meio de disponibilizagdo de Anuncio de
Retificacdo nas paginas da rede mundial de computadores da Companhia, das Instituigbes
Participantes da Oferta, da B3 e da CVM.

Fonte: Formuldrio de Referéncia

Breve Historico

A Priner surgiu em 2013, através do spin-off da divisdo de servicos

industriais da Mills (MILS3). A nova empresa tornou-se uma S/A e seu

controle foi vendido para um fundo da Leblon Equities.
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Em janeiro de 2017, a Priner adquiriu participacao de 51% na R&R
Industria, Comércio e Instalacdo de Isolantes Removiveis e Reutilizaveis
Ltda. A R&R foi fundada em 2010, e, como seu proprio nome deixa claro,

sua atividade é fabricar isolantes térmicos, acusticos e contra fogo.

Ainda neste ano, a Priner comprou 75% da sua concorrente, Smartcoat
Engenharia em Revestimento Ltda, que presta servicos de pintura
industrial, engenharia em revestimento, preparacado de superficies e
locacao de equipamentos de hidrojato. Com esta aquisi¢cdo, a Priner passou
a atender o segmento offshore, principalmente navios de petréleo e

plataformas maritimas.

E importante ressaltar que a Priner ira utilizar os recursos do IPO para

adquirir a totalidade do capital destas duas controladas.

Modelo de negocios
A empresa atua com engenharia de manutencado industrial. Seu foco esta
nos servicos APIIL (Acesso, Pintura, Isolamento, Inspecado e Limpeza

Industrial).

De acordo com uma pesquisa da Sclumberger Consulting em 2011, os
servigos prestados pela Priner correspondem a cerca de 70% das despesas
de manutencdo industrial dos seus clientes. O tamanho estimado deste

mercado no Brasil é de RS 8 bilh&es por ano.
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Mercado APIIL, Brasil Anual (Fonte Industrial Info e Mirrow & Co).

Pintura novos
mercados lzolamento
1,02 novos mercados

0,54

Acess0 mencado
atvals
0,80

ACERSS0 NOVOS
mercados
2,07

Pintu-a

mercados atuais
0.986

|solamento
mercado atuais
0,29

Ingpegic
0,82

Limpeza
1,38

Suas atividades estdo divididas em dois segmentos:

= Servigos

= Locagao

Vale destacar que 100% da receita é gerada no Brasil. Nos ultimos nove

meses, 0S servigos representaram 83,7% da receita liquida total. De 2016 a

2018, este patamar nunca ficou abaixo de 85%.
Apesar da alta representatividade no faturamento, esta divisao tem gerado

prejuizos sucessivos relevantes, enquanto a locacao tem dado resultado

positivo. No consolidado, o resultado tem sido inconsistente.
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Lucro
Liguido/ Lucro Lucro Lucro
(Prejuizo) Liquidao/ Liquido/ Liquido/
Periodo de (Prejuizo) (Prejuizo) (Prejuizo)
Valores nove Meses % no Exercicio % no Exercicio % no Exercicio % no
eXpressos em findo em Lucro social Lucro social Lucro social Lucro

milhares de reais  30/09/2019 Liquido (31112/2018) Liquido (311122017} Liquido (31/12/2016) Liguido
Prestagdo de

Servigos......  (20276)  37313%  (14626) (284,5%) (19.846)  268.6% 436 6,9%
Locagdo.......... _ 14.842  (273,13%)  19.766  384,5% 12458  (1686%)  5.833 93,1%
TOtA oo (5.434) 100,0% 5140  100,0% (7.388) _ 100,0% 6.269 100,0%

Fonte: Formuldrio Referéncia

A companhia tem uma alta dependéncia de poucos clientes. Nos ultimos

nove meses de 2019, a concentracao foi a seguinte:

= Maior cliente: 21,7% (do total)
= Trés maiores clientes: 45,4% (do total)

= 10 maiores clientes: 78% (do total)

O total de clientes € 265. Portanto, 96,2% dos clientes respondem por
apenas 22% da receita liquida total. Os principais setores atendidos sao:
Oleo & Gas, Quimica, Petroquimica, Papel e Celulose, Mineragdo e

Infraestrutura/Distribui¢dao de GLP.

Como onshore representou 61% do faturamento de 2019, acreditamos que
a Petrobras seja o principal cliente, seguida por outras grandes empresas
do setor. Os trabalhos ja foram realizados nas plataformas P-53, P-55, P-62,
P-74, P-76 e nos navios FPSO Cidade de Niterdi, Angra dos Reis,

Mangaratiba e Santos.
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Outros clientes citados e conhecidos sdo: Braskem, Dow Chemical, Suzano,
Halliburton, Klabin, Saipem, SBM, BASF, UltraCargo, MODEC, BW Offshore,

Saipem, International Paper, Actemium, Teekay e Aker Solution.

Servigos prestados em uma plataforma de dleo

TELA CORTAVENTE E
REDE DE CONTENGAD

ANDAIME DE ACESSO

A ¢l

HABITAT

PINTURA INDUSTRIAL

Fonte: Prospecto Preliminar

Os principais concorrentes em engenharia de acesso sdo a RIP (Kaefer),
Rohr, Manserv e Reframax. Em pintura industrial, também concorrem a

NM Engenharia e Pinturas Ypyranga.

Segmentos
A maior parte da receita da divisdo compreende a prestacao de servicos
industriais de montagem e locacdo de estruturas de acesso. Os contratos

costumam durar de um a trés anos e sao essenciais para a manutencao das
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unidades industriais. A companhia possui cerca de 2.500 km em sistemas

de acesso, incluindo andaimes comuns, andaimes suspensos e escaladores.

A proxima atividade mais relevante, em termos de faturamento, € o servico
de tratamento de superficies de aco seguido de pintura industrial. Sdo
utilizadas maquinas de hidrojateamento e outros equipamentos de baixa,
alta e ultra-alta pressao de agua, inclusive com a finalidade de corte. O
portfdlio de servicos também inclui servigcos de isolamento acustico,

térmico e corta-fogo.

Além da manutencao regular dos seus clientes, existem periodos em que
ocorrem as paradas operacionais das industrias. Neste caso, 0s servicos sao
prestados entre uma e quatro semanas, em turnos que podem chegar a 24

horas.

O segmento de locacdo consiste na locagdo de equipamentos de acesso,
bombas de ultra-alta pressao (UHP) e habitaculos pressurizados. As
camaras isoladas protegem os trabalhadores que fazem manutencdo a
quente (corte, solda, esmerilhamento, entre outros) de gases explosivos ao

impedir o contato das fagulhas com estes gases.
Apesar deste amplo leque de solugdes, cerca de metade da receita dos

primeiros nove meses de 2019 veio de servicos de Acesso e 35% de

Pintura. O restante é pouco representativo.
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Segmento Acesso Pintura Isolamento Habitat Qutros* PESO

Onshore ... 39% 14% 4% 0% 5% 61%

OFfSNOTe ..o 10% 21% 4% 4% 0% 39%
49% 35% 8% 4% 5%

Outros: caldeiraria, venda de usados, repares em construgdo civil,

Fonte: Prospecto Preliminar

Producao
A Priner utiliza tanto equipamentos produzidos localmente por terceiros ou
importados. As principais matérias-primas sao chapas, tubos de aco e perfis

de aluminio. Portanto, o preco destas duas commodities e a variagao

cambial impactam indiretamente a companhia. A protecao de margem é
parcial, ja que os contratos com os clientes ndo possuem indexacao direta

com o cambio e a reposicao inflacionaria sé ocorre no final de cada contrato.

Para diminuir a volatilidade das margens, sdo utilizados hedges cambiais de
mercado. A companhia importa com exclusividade as camaras

pressurizadas da empresa Safehouse Habitats, pagando royalties por isso.

Distribuicao

O ciclo de servicos ocorre através das seguintes etapas:

1. Visita a planta e defini¢ao do servigo.

2. Elaboracao do projeto (quantidade de pessoas, maquinas e
equipamentos).

3. Aprovagao do cliente.

4. Proposta comercial.

5. Mobiliza¢ao das equipes.
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Como é uma atividade que interfere na rotina dos seus clientes,
prejudicando seu faturamento, é extremamente importante que os
servicos sejam feitos de forma rapida, segura, eficiente e sem trazer

transtornos.

Por isso, é exigido grande contingente de pessoal qualificado para trabalhar
nas instalacdes dos clientes. Mais de 94% do CPV (custo dos produtos
vendidos) dos ultimos anos tem sido representado pelo custo de execuc¢do

das obras. Esta é a principal despesa da companhia.

A Priner vem buscando se tornar mais produtiva ao utilizar estruturas de
acesso de aluminio, muito mais leves do que aco, e equipamentos para

transporte vertical.
Exemplos de tecnologias adquiridas nos ultimos sete anos:

= Maquina de jato autopropelida Blastrac.

= Mesa de corte automatizada Autometrix Cutter.

= SafeCool, equipamento para refrigerar as camaras pressurizadas.
Grande parte da tecnologia empregada nos servicos da companhia ndo é
proprietaria. A Priner possui parcerias com empresas estrangeiras, como a

SafeHouse, Web Rigging Services e Darchem Engineering.

Em resumo, trata-se de um negdcio muito intensivo em mao de obra e que

demanda bastante capital fixo. De acordo com o ultimo balanco, o
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imobilizado era préximo de RS 68 milhdes, montante superior ao proprio

patrimonio da empresa.

A vida util média estimada desses bens é de 10 anos. Portanto, trata-se de
uma exaustao relativamente rapida, exigindo reposicao do imobilizado com

frequéncia, sem contar o risco da obsolescéncia tecnologica.

Resultados
Indicadores Operacionais e Periodo de nove meses findo em Exercicio Social encerrado
Financeiros 30 de setembro de em 31 de dezembro de
2019 2018 2018 2017 2016

(em milhdes de RS, exceto guando indicado de maneira diversa)
Namero de Clientes ......coceenns 265 255 281 229 114
PHNE. ..o e 112 114 127 101 114
Smancoat. ... 33 K} | 34 38 NA
RER ..o 120 110 120 g0 NA
Receita Liguida.......oeecvermecanes 260,7 240,3 327,2 236,5 2041
Prestac3o de Servicos 2182 2094 283.0 2016 1824
Locacdo.......... 425 30,9 442 349 217
Lucro Bruto... 34,0 26,5 45,0 334 471
Margem Bruta 13,0% 11,0% 13,8% 14,1% 23,1%
EBITDA...... 17,0 21,6 29,8 4.7 216
Margem EB 6,5% 9,0% 9,1% 2,0% 10,6%
Lucro Ligquido ... 5,4 0,3 51 T4 6,3
Margem Liquida..... 2.1% 0,1% 1,6% 3.1% 31%

Fonte: Formuldrio de Referéncia
Os ultimos anos mostram um histérico inconsistente. Apesar do

crescimento da receita ano apds ano, o numero de clientes permaneceu

estavel e as margens foram muito baixas e oscilantes.
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2016

Em 2016, a companhia reportou um lucro de RS 6,3 milhdes. Este foi o

melhor ano desde entdao e, mesmo assim, a margem bruta foi de 23,1%, a

margem liquida foi de apenas 3,1% e o ROE (retorno sobre patrimonio

liquido), de 11,3%.

A baixa margem foi causada ndo apenas pelo dificil economics do negécio,
mas também por uma questdao comercial. Desde entdo, a estratégia tem
sido baixar os precos para capturar novos clientes. O aumento da aliquota

de INSS (2% para 4,5%) também prejudicou o lucro bruto.

A margem EBIT foi de apenas 5,7%, pois foram consumidos 75% do lucro
bruto em despesas operacionais, administrativas e gerais. Cerca de 40%
destas despesas correspondem aos gastos de coordenacao dos contratos,
isto &, a remuneracao das equipes de projetos e de engenheiros da area

comercial. Incluem-se nesta linha:

= Salarios.

= Encargos e beneficios.
= Viagens.

= Representacgdes.

= Comunicacao.
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2017

A concorréncia se intensificou em 2017. Para piorar o cenario, a Smartcoat
apresentou dificuldades no segundo semestre (apds ser adquirida) causada
pela renovacdo de contratos de baixas margens e problemas operacionais
junto a quatro clientes, o que ocasionou a reestruturacao de equipes e

encerramento de contratos.

Além destes fatores, houveram despesas associadas ao registro da
companhia na Bolsa de Valores (CVM e B®). A empresa reportou um
prejuizo operacional de 3,2% da receita liquida. O prejuizo (antes de IR e

CSLL) foi de 5,8% da ROL (receita operacional liquida).

2018
Com a operacdo deficitaria em 2017, houve aporte de capital de RS 11,5
milhdes no inicio do ano. Foram realizados os seguintes ajustes na

operacdo da Smartcoat:

= Alteracles na gestao de contratos.
= Centralizacdo de back-office.
= Fechamento da sede em Taubaté (SP).

= Mudanca do ERP para o mesmo sistema do grupo.

Com isso, o resultado da operacdao da Smartcoat melhorou em relagdo ao

ano anterior, mas, ainda assim, permaneceu negativo.
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2019

Os ajustes da operacdao da Smartcoat seguem em curso. A estratégia da
controlada esta mudando para um perfil de contrato diferente, com mais
participacao de locacdo e prestacdo de servicos com cobranca diaria, ao

invés da remuneracdo por produtividade.

Com estas mudancas, o nimero de funcionarios caiu quase pela metade
em menos de um ano (700 funcionarios em 31/12/2018 e 362 funcionarios
em 30/09/2019). As despesas operacionais foram acima da média por

conta das demissdes em massa.

Endividamento

Com a sucessao de resultados fracos, o endividamento da companhia foi
aumentando e o seu perfil foi piorando para um percentual maior de
débitos no curto prazo. No quarto trimestre de 2018, comegaram as

negociacdes para alongamento da divida bancaria.

A reestruturacdo tem dado certo, mas por outro caminho. Em maio de
2019, foram emitidas debéntures no montante de RS 67,5 milhdes, com
caréncia de 12 a 15 meses, para pagar RS 42,9 milhdes de dividas
bancdrias. O saldo da divida, de RS 17,3 milhdes, estd sendo mantido em

conta de garantia (escrow).

As debéntures sdao remuneradas a CDI + 4,5% a.a, ou 200% CDI (Selic a

4,5%). E uma divida cara, mas condizente com o risco da empresa. Os
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dados mais recentes apontam endividamento liquido igual a 114,5% do

patrimonio liquido.

A divida liquida / EBITDA UDM é de 2,7 vezes. E um patamar ainda alto,

mas em trajetéria de queda. Em 31/12/2017, este indicador era de 15,8
vezes, e em 30/09/2018, de 3,7 vezes. A liquidez da companhia também

melhorou bastante com este alongamento da divida.

Perspectivas

A empresa pretende consolidar as participacdes nas controladas, conforme
comentamos, mas também penetrar em nichos diferentes e em novos
setores dentro das atividades correntes. O esquema abaixo ilustra esses

dois objetivos:

Negdcios

Limpsaza industrial

Novos Inspecin
Caldeiraria

Negécios Mercados —— N

= PFintura « fleo & gas L ErIE'H :

Atuais 0 G « Mefgise mineragda | . .

et e f Biocombustiveis & sucroalcoaleia :

— k Infraestrutura I

* Petroguimica b Industria siderurgica, aluminio & cimenteira |

* Papel & Celulose 1 |

[ * Mercadas
Atuals Novos
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A principal fonte de novos negdcios para 0s proximos anos ira vir dos
desinvestimentos da Petrobras. Sdo esperados de USS 20 a USS 30 bilhdes

em vendas de ativos até 2024.

Na parte de E&P de éleo, as empresas independentes tém mais interesse
em investir em campos maduros, além de contarem com um processo de
decisdao mais agil, o que também é verdade para as empresas que estao

comprando os ativos petroquimicos e de distribuicdo de dleo e gas.

O setor de mineracdo esta mais atento a questao da manutencao
industrial, especialmente apds as tragédias de Mariana e Brumadinho, em
Minas Gerais. Outros setores também representam potencial de novos

negocios:
= Sucroenergético (programa RenovaBio).

= Retomada da producao automobilistica (carros exigem pintura).

= Geracgdo termoelétrica e unidades edlicas.
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Conclusao

Apds a oferta primaria, o patrimdnio liquido passara a RS 261,3 milhdes,

divididos em 38.044.801 ac8es, ou RS 6,86. No piso da faixa (RS 10), temos

um prémio de 45,8% sobre o patrimdnio.

Nos parece caro demais. A julgar pelo histérico de resultados ruins dos
ultimos anos, as agoes deveriam estar sendo oferecidas por, no minimo,

o valor patrimonial.

Alias, quando fazemos o ajuste do preco de exercicio das opcdes de
compra oferecidas aos executivos (RS 1,143) pelo grupamento de 1 para 6,
chegamos exatamente ao valor de RS 6,86 (desconsiderando

arredondamento).

A receita liquida para os proximos anos provavelmente continuara
crescendo, seja pela consolidacao da SmartCoat ou pelos novos contratos,
que acreditamos ja terem sido assinados. Do contrario, ndo haveria motivo

para se investir RS 72 milhdes em maquinas que depreciam com o tempo.

Parece que a SmartCoat ainda estad sendo “digerida” pelo grupo, e os
resultados mais recentes apontam para uma evolugdo na diregao correta.
Mudando o foco para servicos de locacao, as margens da companhia

tendem a melhorar.
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No entanto, projetar crescimento significativo no resultado operacional nos
parece arriscado. Nao temos certeza se as maquinas adquiridas com os
recursos da oferta serao destinadas majoritariamente a contratos de

locacao ou de prestacao de servigos.

Por ser um negdcio intensivo em mao de obra e em capital fixo, além das
margens dependerem indiretamente do cambio e do preco do aco e do
aluminio, acreditamos que seja muito dificil conquistar um ROIC (retorno
sobre o capital investido.) elevado no longo prazo. Nos parece que a
principal vantagem competitiva da companhia é o seu quadro de

funcionarios, exatamente a linha principal de despesas.

Além disso, existe uma dependéncia muito grande em poucos clientes e de
um Unico setor (Oleo & Gas). Assim, além dos clientes poderem trocar de
fornecedor quando quiserem, o desenvolvimento do setor em si pode
sofrer um revés caso o preco do Barril permaneca em patamares baixos

por muito tempo.

Entao, ndo nos parece um negdcio interessante, especialmente na faixa

de preco sugerida da oferta.

Rodrigo Wainberg
Analista CNPI

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

Prego de entrada

Ranking Suno Ticker Inicio Alocagdo Preco atual Prego-teto ajustado* Recomendagdo

1 JSLG3 14/5/2019 5,0% 32,57 20,00 11,45 Aguardar 184,45
2 SHUL4 02/05/2018 10,0% 12,74 15,00 4,98 Comprar 155,82
3 ENEV3 12/12/2018 5,0% 45,78 30,00 15,63 Aguardar 192,90
4 FESA4 1/7/2019 7,5% 19,88 25,00 21,96 Comprar 9,47
5 SCAR3 31/07/2018 5,0% 52,70 38,00 28,74 Aguardar 83,37
6 LOGG3 11/01/2019 5,0% 33,31 22,00 19,46 Aguardar 71,17
7 TRIS3 11/09/2018 5,0% 17,22 10,00 2,38 Aguardar 623,53
8 LEVE3 02/05/2018 5,0% 32,70 26,00 21,78 Aguardar 50,14
9 ALSO3 02/05/2018 5,0% 53,45 30,00 21,86 Aguardar 144,51
10 BRSR6 26/12/2019 7,5% 20,32 25,00 21,50 Comprar -5,49
11 CGRA4 14/05/2019 5,0% 33,70 32,00 24,07 Aguardar 40,01
12 PTNT4 23/01/2020 5% 6,15 6,60 6,21 Comprar -0,97
13 TGMA3 07/06/2018 5,0% 40,45 30,00 15,08 Aguardar 168,24
14 SEER3 17/12/2019 2,5% 33,98 34,00 27,07 Comprar 25,53
15 GBIO33 24/04/2019 5% 9,92 9,50 8,17 Aguardar 21,42
16 Renda Fixa - 17,5%

RECOMENDAGOES ENCERRADAS *

Ativo Inicio Prego de entrada** Final Prego de saida Desempenho
BIDI4 11/05/2018 RS 18,08 23/04/2019 RS 62,39 245,1%
SQIA3 02/05/2018 R$ 27,98 09/05/2019 R$ 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 R$ 15,57 07/01/2020 R$ 27,85 78,87%
PRIO3 19/10/2018 R$ 12,28 28/01/2020 R$ 47,60 287,62%
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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 verificacdo
da conveniéncia e oportunidade da movimentacdo de sua
carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacdo de operacdes 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
gue as informagdes constantes deste material ndo sdo
adeqguadas para todos os investidores. Quaisquer proje¢oes 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 decisGes 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
limitacdo, 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 relatorio
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendacdes do relatério de andlise 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 relatorio, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizacdo em processo civil.




