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As bolsas em Fevereiro/10
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O més de fevereiro ficou marcado pelo temor de
que os paises do PIIGS nao consigam arcar com
seus compromissos financeiros de curto prazo.
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Destaques para Mar¢o/10

A Saga nao é s6 de Atenas

A Crise econdmica global exp6s um problema critico
existente em alguns paises da Europa. Com um his-
térico de baixo crescimento econémico, redugdo na
arrecadacao e necessidade de gerar atividade via in-
vestimento publico. Este é o caso dos PIIGS, cuja for-
macao é Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha, que
mostram uma situacao fiscal de risco.

Tabela 1: Europa - Dados Fiscais

Divdal/ PIB  Déficit/Superavit % PIB
2009 2009 2010

6.9 75

Govemo Geral

Unido Européia
Zona do Euro
Alemanha
Austria
Bélgica

Chipre
Eslovaquia
Eslovénia
Espanha
Finlandia
Franca

Grécia

Ifanda

ltalia
Luxemburgo
Malta

Paises Baixos 598 -3.8
Portugal 774
Fonte: FMI, Eurostat. Projego: **Comisdo Eurcpéia, *FMIL.

150 -34
685

Pelo quadro acima, podemos identificar que a situa-
¢do mais critica esta com a Itélia, com uma divida/PIB
de 115% e um déficit fiscal de 5,6%. A Grécia vem na
sequéncia, com uma divida/PIB de 113% e um déficit
fiscal de 6,4%, mas é apontado como o caso mais gri-
tante.

A grande preocupacao dos paises que formam a Zona
do Euro é a credibilidade da moeda Unica, que foi ado-
tada ha dez anos atras.

No caso de um dos participantes da moeda iniciar um
processo de calote, isto poderia gerar um risco sisté-
mico que traria impacto para além do velho continen-
te. Por conta deste temor, a saida seria os paises em
melhor situacdo da Europa se unirem com bancos e
até com organizacdes internacionais, como o Banco
Mundial e o FMI - Fundo Monetario Internacional,
para obter um saldo financeiro que amortize as ne-
cessidades de curto prazo dos paises mais afetados.
Este é o raciocinio do que esta sendo estudado no mo-
mento, com destaque para os comentarios da Ministra

da Economia da Franca, que referenciou que a Grécia
precisara de uma ajuda de € 20 bilhoes.

Enquanto o modelo de ajuda aos paises da Europa
nao fica pronto, as bolsas de valores seguem regis-
trando grande volatilidade, desde 20 de janeiro/10. A
realidade é que os paises ricos continuam se deparan-
do com velhos problemas, agora agravados pela grave
crise econdmica global e isto em alguns momentos ira
gerar volatilidade nos mercados de risco.

No més de fevereiro/10, o Ibovespa registrou o melhor
retorno dentre os investimentos tradicionais. Apesar
de a Grécia ter gerado momentos de preocupacao,
ainda assim ocorreu recuperacao do mercado aciona-
rio, que acumula no ano uma queda de 3%.

Ranking dos investimentos em fevereiro/10
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Comentario dos setores recomendados

Alimentos e bebidas - Acreditamos que o ultimo tri-
mestre tenha sido bastante forte para o setor no mer-
cado interno, que possui um cendrio favoravel e ainda
é sazonalmente mais forte. O 4T09 é o periodo em que
muitas festas impulsionam o consumo de produtos ti-
picos da época e o clima quente ainda impulsiona a
venda de bebidas. Assim, com um cendrio mais esta-
vel e positivo, acreditamos que o consumo seja mais
forte para as proteinas animais, mas ainda ndo devem
compensar o desempenho das exportacdes. No caso
das vendas para o mercado externo, acreditamos ain-
da que devam sofrer por conta da taxa de cambio, mas
ja devem apresentar melhora em comparacdo ao de-
sempenho obtido ao longo do ano.

Acuicar e Alcool - O cenério continua favoravel ao se-
tor e as empresas, mesmo com a entressafra no merca-
do interno se aproximando do fim, os precos tendem
a continuar pressionados. O agucar deve continuar
com os precos pressionados devido aos problemas
de producéo na india e da perspectiva de que oferta
mundial seja menor que a demanda na atual safra, e o
etanol que recentemente disparou nas bombas, deve
ter vendas crescentes impulsionado pelas vendas de
carros flex e a demanda do mercado internacional.
Vale ressaltar que o governo adotou uma reducao na
mistura do alcool & gasolina de 25% para 20%, visan-
do conter os precos do alcool, mas o cendrio ainda
se mostra promissor para as empresas do setor. No
longo prazo o setor de aclcar e alcool tende a ser de
suma importancia devido a procura mundial por com-
bustiveis menos poluentes, que é o caso do etanol. Em
que pese no atual momento muitas usinas de médio
e pequeno porte estarem passando por dificuldades
financeiras, a tendéncia do setor é de consolidacao.

Autopecas — As empresas que atuam como fornece-
doras dos segmentos ferroviarios e rodovidrios tiveram
um ano muito desfavoravel em 2009, que comeca a se
alterar significativamente. A contratacdao para novos
vagoes ferroviarios, implementos agricolas, reboques
de caminhdes e contratacao de encomendas de novos
Onibus comeca a crescer e isto serd muito importante
para as empresas lochpe, Randon e Marcopolo.

Aviacao/Transporte Aéreo - A ANAC divulgou seu
relatério de Yield Tarifa- Transporte Aéreo Doméstico
Regular de Passageiros referente o desempenho de

dezembro e no ano de 2009. O Yield Tarifa é um in-
dicador econébmico que corresponde ao valor pago
por passageiro por quildmetro voado. Esse indicador
apresentou uma queda de 27,5% em 2009 em rela-
¢ao a 2008 e de 33% em relacdo ao ano de 2002. O
destaque foi a queda de preco médio das passagens,
que passou de R$ 445,19 em 2008 para RS 321, 28 em
2009. J4 as expectativas para os dados. Por outro lado,
observou-se um crescimento de 1,6% no nimero de
assentos comercializados em dezembro de 2009 em
relacdo a 2008 e de 5,4% em relagdo a 2002.

Os dados de yield informados pela ANAC - Agéncia
Nacional de Aviacao Civil ndo foram favoraveis para o
setor, mas as acoes de Gol mantiveram um bom de-
sempenho com valorizacdao das agdes bem acima da
variacdo do Ibovespa, recuperando parte da queda do
més de janeiro/2010. Para o més de mar¢o/2010 acre-
ditamos que a valorizacao das acdes da empresa esta-
rao diretamente relacionadas com expectativa de re-
sultados os quais serdao anunciados até o final do més
de marco de 2010, para o qual o destaque deve ser o
da Gol. A partir dai entao irao prevalecer as perspecti-
vas para 2010, que estaremos analisando para o préxi-
mo més. A sugestao ainda é manter Gol na carteira pe-
los resultados de 2009 e recuperacao da maior queda
de preco em suas agdes no més de janeiro/2010.

Concessoes rodoviarias - Com o crescimento de mais
de 5% esperado para o PIB em 2010, as perspectivas
para o setor sao muito favoraveis, com um aumento
de trafego significativo impulsionado pelo fato de que
ha uma correlacao historica de crescimento de trafego
com o crescimento do PIB de cerca de 1,5x. As oportu-
nidades de crescimento no setor nao se restringem ao
aumento do trafego nas rodovias atualmente opera-
das via concessao. Outras rodovias devem ser licitadas
ao longo de 2010 e 2011, além do que, a CCR, deve
aproveitar para intensificar sua politica de diversifica-
¢ao de portfélio, atuando em oportunidades no seg-
mento de trens, estacionamentos, inspecao veicular,
logistica e projetos que serao tocados para atender as
necessidades criadas pelos eventos da Copa do Mun-
do de 2014 e Jogos Olimpicos de 2016 que acontece-
rao no pais. Em Sao Paulo, o programa de concessoes
deve colocar em leilao, cujo edital esta previsto para
o inicio de 2010, dois lotes de rodovias costeiras que
despertam interesses de atuais concessionarias devi-
do as sinergias com outras rodovias ja operadas pela
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iniciativa privada. Antes disso, deve acontecer a licita-
cao do trecho Sul do Rodoanel, que totalizara inves-
timentos da ordem de R$752 milhées para um prazo
de 35 anos. No resto do pais, devem ocorrer em 2010
0 programa de concessdes de rodovias no Estado de
MG, com 17 rodovias totalizando 5.777 km de estradas
e investimentos de R$8,9 bilhdes, além do programa
de concessoes federais com a 32 rodada com 3 lotes
em MG e a 42 rodada com 3 ou 4 lotes de rodovias no
ES, RJ e SC.

Quanto aos eventos da Copa do Mundo e Olimpiadas,
ha projetos em varios segmentos incluindo metrés
nas cidades de Brasilia, Porto Alegre, Curitiba, trens
em Fortaleza e Natal e trem expresso em Guarulhos
- SP e trem de alta velocidade interligando Campinas,
SP e RJ. A Copa do Mundo deve exigir investimentos
em infra-estrutura que somam cerca de R$86 bilhdes
e os Jogos Olimpicos demandardo outros US$14 bi-
Ihdes, ou seja, cerca de R$110 bilhdes serao investidos
no Brasil num prazo de 4 a 6 anos.

Energia Elétrica - O consumo nacional de ener-
gia elétrica na rede totalizou 33.718 gigawatts-hora
(GWh) em janeiro de 2010, indicando acréscimo de
9,1% em relagao a janeiro de 2009. Influenciado pelas
altas temperaturas, o consumo das classes residencial
e comercial registrou taxas elevadas de crescimento,
respectivamente 7,5% e 8,7%. No consumo residen-
cial o destaque foi a expansao foi de 7,5% em relacao
a 2009. Com a aquisicao de aparelhos de refrigeracdo
pela populacéo e, principalmente, pela intensificacdo
de seu uso, o consumo médio das residéncias brasi-
leiras anotou o valor de 165 kWh em janeiro, o maior
desde o racionamento de 2001- 2002, indicando au-
mento de 3,8%. No consumo comercial de energia o
aumento foi de 8,7% sobre 2009. Este consumo tam-
bém foi o maior do histérico para o més de janeiro
e, assim como no caso do consumo residencial, foi
fortemente influenciado pelas temperaturas eleva-
das. No Sudeste, cujo aumento de 8,7% no més gerou
uma contribuicao de 4,9 pp na taxa consolidada da
classe, o Rio de Janeiro e o Espirito Santo foram no-
vamente os destaques, com expansdo do consumo
comercial na casa dos 13% no segmento de comércio
e servicos. Finalmente o consumo industrial de ener-
gia, que registrou o maior crescimento de todas as
classes no més de janeiro de 2010 com um aumento

de 13,2%. No entanto, este expressivo crescimento é
reflexo maior da base de comparagdo extremamente
deprimida, pois 0 consumo registrado em janeiro de
2009 foi o mais baixo do periodo que se seguiu a cri-
se. Observa-se, inclusive, que o montante de 2010 é
apenas ligeiramente superior ao de janeiro de 2007.
Os maiores acréscimos no consumo industrial foram
observados justamente nos estados que, na crise,
apresentaram as reducées mais profundas do consu-
mo. As perspectivas sao de que em 2010 o setor con-
tinue apontando altas taxas de crescimento, primeiro
pela recuperacao da atividade econémica do pais e
também pela baixa base comparativa, com destaque
para o segmento industrial.

Fertilizantes - Em 2009 o setor viveu um ano melhor
e com boas perspectivas para 2010. O setor deve vol-
tar a sazonalidade histérica de 30% / 35% das ven-
das no primeiro semestre e 70% / 65% no segundo
semestre, confirmando a expectativa das empresas
de que o segundo semestre é o melhor do ano. Os
precos das matérias-prima de fertilizantes ja estdo
menores, 0 que beneficia o setor e possibilita uma
melhor relacdo de troca adubo x produtos agricolas.
Estima-se também um crescimento na area planta-
da na Safra 2009/2010 de aproximadamente 1,7% e
crescimento de 9,7% na producao de graos no Brasil,
impulsionando desta forma a demanda do setor. No
ano o consumo de fertilizantes deve ser de aproxima-
damente 23 milhées de toneladas, 2,5% superior ao
consumo de 2008. O governo sinalizou que ira atuar
mais ativamente no setor, com a criacao de uma esta-
tal e aregulamentacdo do setor. O interesse do gover-
no mostra o bom potencial do setor para os proximos
anos. Alem do governo, a Vale também fez apostas no
setor apos a aquisicao de participacdes na Fosfértil.

Material de construcao/Incorporadora - As ativida-
des de construcao habitacional registraram um forte
crescimento antes da crise econdémica global. Num
primeiro momento, acreditava-se que os diversos
empreendimentos fossem interrompidos com o te-
mor do aumento do desemprego no pais, mas o que
foi observado por aqui foi uma situacdo totalmente
inversa, pois o governo lancou varias medidas para
ampliar e reduzir o custo de financiamento habita-
cional. Paralelamente, o governo langou o programa
habitacional para média e baixa renda, intitulado

4

OBS: O relatdrio estd em conformidade com os aspectos regulatérios contidos na Instru¢do da CVM n° 388, de 30 de Abril de 2003. Vide disclosure da ultima pdgina




SW

Mar/2010

“Minha casa, minha vida"” que alavancou ainda mais
as atividades de construcao civil no pais. Passado os
efeitos mais danosos da crise econdmica, a demanda
por residéncias se mostra muito forte e este sera o
tom para os préoximos trimestres.

Mineragao - Diferentemente do setor siderurgico,
aguardamos que as empresas de mineragao registrem
forte evolucdo dademanda no mercado internacional,
decorrente da necessidade de aquisicdo de minério
de ferro de boa qualidade pela China. No caso da Vale,
gue continuou seus investimentos durante a crise, a
expectativa é muito positiva, ja que o seu produto se
encaixa neste perfil. Com a retomada das economias,
esperamos também que a demanda por commodities
metalicas tenha evolucdo, o que também sera benéfi-
co para a Vale. Outro ponto importante é a diversifica-
¢ao que a empresa terd nos resultados futuros, ja que
o negocio fertilizantes passa a agregar positivamente
em sua geracdo de caixa.

Papel e Celulose - A recuperacdao da economia local
foi observada a partir de setembro de 2009 e ja tra-
rd impacto positivo nos resultados das empresas que
atuam com papel, papeldao e embalagens industriais,
gue no caso se referem a Klabin e Suzano nos proxi-
mos trimestres. O cenario para a celulose também se
mostra favoravel, mas ndao aguardamos que os precos
internacionais deste produto continuem seu proces-
so de recuperacao ao longo de 2009.

Petréleo - Com a recuperacao dos mercados e das
economias globais a demanda por petréleo esta se
recuperando e este movimento fica visivel na divul-
gacao semanal dos estoques de petroleo nos EUA,
embora seja um dado local. A expectativa é de que os
precos continuem pressionados. No mercado interno
as atencdes continuam voltadas para o Novo Marco
Regulatério do Pré-sal. O governo vem trabalhan-
do para aprovar os projetos de lei e a briga politica
é intensa, principalmente quando a questdao sao os
royalties. Outra questdao que deve gerar muita discus-
sdo e é alvo de ataque dos acionistas minoritarios da
Petrobras é a operacdo de capitalizacdao da empresa,
prevista para ocorrer até o meio do ano. Se néo for
aprovada até junho, acreditamos que cabera ao pro-
ximo governo decidir sobre o pré-sal devido a intensa
agenda e prioridade dos governantes na campanha
politica.

Petroquimico - O setor Petroquimico apresentou boa
recuperacao, apos passar por momentos dificeis des-
de o agravamento da crise. A retomada da demanda
doméstica por resinas termoplasticas, impulsionadas
pela recuperacao da atividade econémica, alem da
depreciacao do dolar em relacao ao real, beneficiam
as empresas do setor que tem altos endividamentos
na moeda americana e por isso os resultados tendem
amelhorar com o passar dos meses. Os programas de
estimulo econdmico criados pelo governo, como a re-
ducdo do IPI do setor automobilistico, da linha branca
e o programa Minha Casa Minha Vida, de incentivo a
construcao civil, também beneficiaram o setor. Com a
projecao de um crescimento maior do PIB em relacdo
a0 ano passado, o setor deve ter desempenho melhor
em relacao ao dos ultimos anos.

A expectativa de consolidacdo também se confirmou,
com a Braskem e a Petrobras se unindo na aquisicao
da Unipar. Com isso surgiu a maior petroquimica das
Américas, com grande porte global.

Saneamento Basico - Umas das principais caracteris-
ticas do setor é a demanda estdvel, com tarifas rea-
justadas e reguladas ano a ano, que nao sofre quedas
expressivas em épocas de crise. Em relacao ao atendi-
mento, o setor de saneamento ainda apresenta indi-
ces insatisfatorios de atendimento da rede de esgo-
to. Muitos municipios ainda ndao contam com coleta
e tratamento de esgoto, principalmente em regides
mais afastadas dos centros urbanos e em periferias.
Diante deste cenario o setor deve receber grandes in-
vestimentos nos préximos anos, em infra-estrutura e
saneamento, com recursos do setor publico (BNDES),
uma vez que é um setor predominantemente estatal
€ que conta com poucos recursos/investimentos pri-
vados. O PAC deve ser um dos principais aliados ao
crescimento do setor. O desafio das empresas é bus-
car novos contratos de concessao, alem de renovar
contratos atuais que estao prestes a vencer. Em 2010,
por exemplo, a Sabesp tem 41 contratos vencendo e
que precisam ser renovados. Também em 2010 alguns
estados, como Sao Paulo e Minas, terdo as agéncias
reguladoras atuando no processo de revisdo tarifaria,
algo que nao acontecia antes. Por fim, os juros mais
baixos beneficiam o setor e as empresas, que geral-
mente buscam financiamentos junto a bancos do go-
verno. Com a expectativa de manutencdo ou leve alta
dos juros em 2010, as empresas devem se beneficiar
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na busca de novos financiamentos.

Siderurgia - O cenario de atuacao para as empre-
sas siderurgicas é de forte recuperacdo de vendas no
mercado local. Contudo, entendemos que a horma-
lizacao de negdcios no mercado externo ainda nao
ocorrera no curto-prazo, ja que ainda existe um ex-
cesso de oferta de aco no exterior. Neste ambiente,
aguardamos que uma melhora no cendrio para estas
empresas so esteja ocorrendo ao longo do 2510. E im-
portante citar que os resultados da Gerdau, Usiminas
e CSN vieram melhor que o esperado e isto continua
se refletindo nos precos de suas acdes em bolsa de
valores.

Varejo - O cendrio para o setor de varejo este ano
continua muito bom. Os principais indicadores con-
tinuam sinalizando a boa situacdo da econémica no
pais. A expectativa do consumidor tem mostrado re-
cuperacao e apresenta uma tendéncia forte de alta.
Ainda nao foi atingido o maior nivel de antes da crise,
mas o indicador estd em seu melhor desde 2008. O
nivel de desemprego apresentou o seu melhor nivel
desde 2008 e o rendimento pessoal se mantém em
niveis razodveis. Assim, acreditamos num momento
positivo para o setor, visto ainda que o ultimo trimes-
tre do ano é sazonalmente mais forte para as vendas
e isso deve ser refletido nos resultados.

TV por Assinatura e Banda Larga - O setorde TV a
cabo no Brasil é restrito a cias que nao sejam ligadas
a empresas de telecom, nem a grupos estrangeiros,
conforme prevé a Lei do Cabo. Com isso, a empresa
mais significativa nesse segmento é a Net. Devido ao
alto custo e por nao ser considerado servico de pri-
meira necessidade, a penetracao é ainda muito baixa,
restringindo-se as classes A e B. Com o crescimento
esperado para a economia nos préximos anos e o
aumento da renda real, ja que a inflacdo estara con-
trolada, estima-se um grande crescimento na base
de assinantes no pais, em especial, um crescimento
em segmentos de renda mais baixa com a oferta de
produtos voltados para essa classe. A banda larga é
0 segmento que promete o crescimento mais rapido
no Brasil, com o advento da tecnologia nos meios de
comunicacao. Pela sua importancia, o governo ja es-
tuda a criacdo de uma estatal de banda larga, projeto
gue ainda esta em discussdo se incluird as empresas

\ privadas ou ndo.

Telecomunicac¢oes - Telefonia Mdvel - A Agéncia
Nacional de Telecomunica¢des informou em seu
boletim mensal, que em janeiro de 2010 foram rea-
lizadas 1.639.892 de habilitacbes representando um
crescimento de 0,94% em relacao a dezembro/09. O
Brasil chega a 175.599.260 de acessos do Servico Mo6-
vel Pessoal (SMP) e densidade de 91,33 acessos por
100 habitantes com crescimento de 0,86% sobre o
més de dezembro/09. O crescimento no primeiro més
do ano é o segundo na série histérica, ficando atras
de janeiro de 2008. Do total de acessos, 145.083.416
(82,62 %) sao pré-pagos, e 30.515.844 (17,38 %), pOs-
pagos. Entre os participantes desse mercado o maior
player é a Vivo com 29, 87%, seguida pela Claro com
25,52%, pela TIM com 23,63% e a Oi com 20,61%. A
tecnologia predominante foi a GSM com 88,61% do
total de celulares.

.
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Recomendac¢oes para Mar¢o/10
Carteira Sugerida Indice
Sai: P/L 25/';);3/@2()010 Preco Alvo Potencial
Brasil FOOdS ON Setor / Agéo Codigo Peso Carteira (2010e) (R$/acao) (R$/acéo) Alta
Mineragéao 10,0%
Vale PNA VALES 10,0% 12,6 44,45 54,37 22%
Varejo 10,0%
Lojas Renner ON LREN3 10,0% 25,7 39,02 39,70 2%
Entram: Papel e Celulose 5,0%
. Klabin PN KLBN4 5,0% 7,2 4,75 6,30 33%
Petrobras PN, Eletrobrds cotroion 10.0%
PNB e Cesp PN. Petrobras PN PETR4 10,0% 10,6 34,61 45,57 329%
Siderurgia 10,0%
Gerdau PN GGBR4 10,0% 4,5 26,45 31,41 19%
Material de Construgdo 10,0%
Duratex ON DTEX3 10,0% 23,6 17,20 20,00 16%
Transp. Aéreo 10,0%
Gol PN GOLL4 10,0% 19,1 24,55 31,77 29%
Cosméticos 10,0%
Natura ON NATU3 10,0% 20,1 33,30 39,05 17%
TV a Cabo 5,0%
NET PN NETC4 5,0% 19,9 22,22 26,96 21%
Energia Elétrica 20,0%
CPFL ON CPFE3 5,0% 13,5 37,14 44,09 19%
Eletrobras PNB ELET6 10,0% 3,9 28,69 39,08 36%
Cesp PN CESP4 5,0% 75 23,25 32,77 41%
100,0%
Preco-Alvo: SLW e consenso Bloomberg

Acao Recomendada Principais Variaveis de Curto Prazo

CPFL ON - CPFE3 Sugerimos a manutencao das acoes ordinarias da CPFL Energia na carteira, por
conta da expectativa de continuidade da recuperagdo na cotacao de suas acoes,
cuja performance foi muito fraca em 2009, nao refletindo portanto seu bom
desempenho operacional e financeiro. Além disso, o desempenho operacional
consolidado da empresa deve apresentar importante melhora no 4T09 e isso
permitird, em nossa opinido, a manutencao da correcao nos precos das agoes
no més de fevereiro de 2010.

Natura ON - NATU3 Recomendamos o posicionamento nos papéis da Natura, visto o cenario de for-
te evolugdo do consumo de cosméticos no pais ao longo deste ano. Além deste
fator, o resultado publicado do 4T09 veio bastante sélido e existem boas pers-
pectivas de crescimento para os préximos trimestres, baseado no forte cresci-
mento da base de suas consultoras de vendas. Outro ponto positivo que merece
destaque sao suas operacoes na Argentina, Chile e Peru, que ja estdao gerando
Ebitda positivo. Além disso, as acdes da Cia apresentaram desempenho abaixo
do Ibovespa nos ultimos meses.

OBS: O relatdrio estd em conformidade com os aspectos regulatérios contidos na Instru¢do da CVM n° 388, de 30 de Abril de 2003. Vide disclosure da ultima pdgina
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Duratex ON - DTEX3 As expectativas em relacdo ao consumo de seus produtos se mostram

muito positivas, decorrente dos programas de crescimento de habitagdes
no pais e tem relacao direta com sua linha de produtos de lougas e metais.
Por outro lado, a incorporacao da Satipel também trara impacto positivo
em seu faturamento, pois a empresa passou a ser lider no segmento de
painéis de madeira.

NET PN - NETC4 Os resultados do 1T10 devem ser beneficiados pela atual conjuntura da
economia brasileira, uma vez que o continuo crescimento da renda do
brasileiro impulsiona o consumo de produtos da cia, principalmente banda
larga e TV por assinatura. O PL N° 29 tera tramitacao em 2010, mas como
demorara a sair algo definitivo sobre essa questao, no curto prazo, os re-
sultados positivos deverao ser o driver mais significativo para os papéis da
cia.

Klabin PN - KLBN4 A Klabin reportou bom resultado no 4T09, que como esperado teve o seu
resultado liquido influenciado pela decisdo de utilizar o Refis para liquidar
pendéncias judiciais, gerando uma despesa extraordinaria de RS 299 mil-
hoes. Do ponto de vista operacional, confirma-se a melhora de cenario com
evolucao das vendas fisicas e sinais mais amplos de retomada de consumo
de papéis e embalagens para os proximos trimestres. Juntamente com o
resultado, a empresa divulgou que estara retomando os estudos para a im-
plantacdo de uma fabrica de celulose de fibra curta e longa com capaci-
dade anual de 1,5 milhdes de toneladas no Parana, que entraria em funcio-
namento em meados de 2015. Para isto, a empresa ja estarda ampliando suas
florestas no préximo ano, visando atender suas necessidades de madeira,
quando a unidade entrar em funcionamento.

Gol PN - GOLL4 No 3T09, a cia conseguiu apresentar um bom resultado, fruto da reducao de custos
e despesas operacionais e de ganhos financeiros. Apesar da queda do yield, as per-
spectivas para o 4T09 sao melhores, com melhora gradual do yield, sendo que em
Dez/09 espera-se uma alta mais visivel. Esperamos uma tendéncia de alta no curto
prazo para as agoes da Gol. Diante desse cenario, a cia revisou para cima o guidance
de crescimento da demanda no mercado interno, de 2% a 4% para 10% a 14% e
reduziu o custo (CASK ex-combustivel), de R$9,3 centavos para R$9,2 centavos.

\. v
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Gerdau PN - GGBR4 Aguardamos uma melhora substancial no cendrio de atuacao da Gerdau para os

proximos trimestres. No Brasil e paises vizinhos é esperada uma forte evolucao das
vendas fisicas, promovido pelo aquecimento das atividades de construcao habita-
cional. No Brasil devemos ainda destacar as medidas de redugao de tributagao para
a industria automobilistica e material de construcao e os eventos que irao ocorrer
nos proximos anos, com destaque para a continuidade dos investimentos no PAC,
olimpiadas, copa do mundo, que trardo impacto positivo para a empresa. Ja na
América do Norte, a expectativa é de melhora gradual, sendo que no 2T10 é espe-
rado que o presidente Obama lance o pacote de estimulo a economia, focada em
infra-estrutura, o que podera determinar uma recupera¢ao nos volumes vendidos
por suas unidades naquela regido.

Vale PNA - VALE5 A recuperacao da atividade industrial mundial e a retomada de producgao siderur-
gica foram os fatores determinantes para a Vale registrar substancial melhora de
suas vendas fisicas de minério de ferro e pelotas no 4T09. O volume de vendas de
minério de ferro naquele trimestre atingiu 61 milhdes de toneladas, -8% sobre o
comercializado no trimestre anterior, que se explica pela sazonalidade do negécio
siderurgico e no caso de pelotas o volume foi surpreendente, com 9,2 milhées de
toneladas vendidas, ou +1% sobre o 3T09. A partir do 1T10, a Vale comeca a cont-
abilizar o resultado do negdcio fertilizante, apds a aquisicao de ativos do Grupo
Bung Brasil e da fosfertil. Nossa expectativa é que a empresa continue registrando
melhoras em sua geragao operacional de caixa nos préximos trimestres.

Lojas Renner ON - A Lojas Renner mostrou resultado acima das expectativas no 4T09, conseqiiéncia
LREN3 de esforcos para conter os custos e despesas, e também em funcdo de um melhor
cenario da economia no mercado interno. A expectativa é de que o consumo se
mantenha aquecido ao longo do ano e com isso as vendas da companhia sejam
mais fortes. Vale destacar que serao abertas novas lojas sob um formado menor,
que ocuparao centros comerciais menores e proporcionarao maior presenca da
Renner no mercado brasileiro. Consideramos a cotacdo atual das agdes da com-
panhia bastante atraente e acreditamos ser uma boa oportunidade para entrar no

papel.

Eletrobras PNB - ELET6 Apods a divulgacao de pagamento dos dividendos atrasados principalmente os das
acoes ordindrias, as cotacdes em bolsa registraram a maior queda do setor elétrico
no més de fevereiro/10 contra uma alta do Ibovespa. A segunda maior queda do
setor foi na cotacao das agdes preferenciais, também da Eletrobras. Nao houve al-
teracao de premissas nem fato relevante, que justificasse tal queda. Por essa razao,
acreditamos numa rapida recuperacao, principalmente na cotacao das acdes PNBs,
que devem se beneficiar de dividendos maiores referente ao exercicio de 2009. A
empresa divulgara o resultado do 4T09 no dia 22 de marco de 2010 e a expectativa
é de que esse resultado reflita uma boa performance operacional e financeira, sufi-
ciente para reduzir significativamente o prejuizo de cerca de R$ 1,5 bilhdo acumu-
lado nos nove meses de 20009.

& v
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CESP PNB As acdes da CESP também apresentaram queda no més de fevereiro/2010, enquan-

to o Ibovespa subiu. Podemos atribuir o fraco desempenho dos papéis a saida de
investidores que ainda tinham expectativa de privatizacdo. Essa saida pode ter sido
reflexo da noticia veiculada na imprensa sobre a mudanca de presidente da em-
presa e de que o governo de Sao Paulo (controlador) tinha planos de crescimento
para a companhia através de importantes investimentos e nao mais a venda do
controle. Essa mudanca de estratégia do controlador associada a: (i) perspectiva fa-
voravel de renovacao das concessdes, mesmo que no médio prazo; (i) perspectiva
de bom resultado do ano de 2009, que sera divulgado no dia 24 de marco de 2010;
(iii) renegociacao das dividas bancdrias que vencem no curto prazo e (iv) melhora
do nivel de dividendos, as agdes da empresa podem interessar a outro perfil de in-
vestidor, mais institucional. Diante disso acreditamos que no més de marco as acdes
da CESP podem melhorar sua performance em bolsa recuperando as perdas do
més de anterior.

Petrobras PN Neste més voltamos a recomendar as agdes da companhia. Apesar das incertezas
em relagdo aos projetos do pré-sal continuar, acreditamos que suas agées possam
ter um melhor desempenho. O governo deve votar os projetos do pré-sal nas proxi-
mas semanas, em uma tentativa de aprova-los antes do meio do ano, uma vez que
apos este periodo a prioridade dos governantes deve ser a campanha politica e
entao os projetos do pré-sal ficariam para avaliacao do préximo governo. A capital-
izacao, dada como certa antes, ja corre riscos de ndo acontecer, diminuindo o risco
de diluicdo no curto prazo, que o mercado teme.

& v
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Carteira Sugerida Off-Indice
Mantida
Preco
Peso P/L 2670272010 Preco Alvo Potencial
Coédigo Carteira (2010e) (R$/acéo) (GEYLETe)) Alta
Tractebel ON TBLE3 20,0% 11,8 20,71 29,82 44%
Marfrig ON MRFG3 20,0% 17,3 21,06 25,73 22%
Localiza ON RENT3 20,0% 17,8 19,70 24,06 22%
Sao Martinho ON SMTO3 20,0% 48,2 16,90 21,84 29%
Fer Heringer ON FHER3 20,0% 10,3 11,45 16,63 45%
100%
Preco-alvo: SLW e consenso Bloomberg
Acao Recomendada Principais Variaveis de Curto Prazo
Tractebel ON - TBLE3 Recomendamos a manutencdo das acdes da Tractebel na carteira sugerida para

mar¢o/2010 por conta das boas perspectivas. No més de fevereiro as agdes apre-
sentaram uma ligeira valorizagao, mas abaixo da valorizacao do Ibovespa. O re-
sultado do 4T09 divulgado na semana passada foi bom, mas dentro do espe-
rado. Os multiplos continuam atrativos e mantemos nossa expectativa de que
a empresa continuara levando vantagens na conducao de seus negdcios, prin-
cipalmente na negociacao de energia com consumidores livres. O balan¢o pat-
rimonial é saudavel, a geracao de caixa é boa, tem realizado importantes inves-
timentos que a levardao para um aumento de rentabilidade. Também apresenta
uma boa governanca corporativa e sem risco politico.

Fertilizantes Heringer Suas a¢des apresentaram uma expressiva valorizacao em 2009, ano de recupera-

ON - FHER3 ¢ao para o setor, apesar das dificuldades nos primeiros meses do ano. Embora ja
tenha apresentado bom desempenho, acreditamos suas acdes possam contin-
uar a se valorizar e superar o desempenho do indice no més de marco, uma vez
que nos atuais niveis de preco encontram-se atrativas. Vale ressaltar ainda que os
fundamentos/perspectivas futuras da empresa continuam positivos e em 2010
os resultados tendem a ser melhores que os divulgados em 2009. Desta forma
consideramos que suas agdes sao uma boa opcdo de investimento.

Sao Martinho ON - Suas agoes fecharam o ano de 2009 com forte alta, reflexo da recuperacao da

SMTO3 economia e dos precos do agucar. Apesar do bom resultado no ano, suas acoes
encontram-se atrasadas em relacdo aos seus principais pares em Bolsa. Com a
chegada da entressafra acreditamos que os precos de acgucar e alcool no mer-
cado interno continuem pressionados. A forte recuperacao dos precos do acgucar
no mercado externo e a recente alta nas cotacdes do alcool também ddo susten-
tacdo a um bom desempenho no curto prazo. A empresa esta entre as maiores
produtoras de acucar e alcool do Brasil e deve acompanhar o bom desenvolvi-
mento do setor, que consideramos ser promissor num futuro préximo.
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Localiza ON - RENT3 No 4T09 ja deve ser notada uma melhora no desempenho da divisao de aluguel
de carros, que é o principal negécio da companhia. Vale destacar, que a divisao
de aluguel de carros foi a mais prejudicada, juntamente com a divisao de semino-
vos, no periodo da crise. Esperamos um bom resultado para esse ano, visto que
temos um cenario de juros baixos, crédito disponivel e ainda ocorre o inicio das
obras de infraestrutura para a Copa do Mundo de Futebol e para as Olimpiadas,
que devem impulsionar o desempenho da divisdo de aluguel de carros. Assim,
continuamos acreditando no bom desempenho para as acdes da companhia,
que apresentaram desempenho abaixo do Ibovespa no ultimo més.

Marfrig ON - MRFG3 A Marfrig, por ser detentora de plantas em diversos paises, ndo sofreu tanto como
as empresas que possuem praticamente toda sua produ¢ao no mercado nacio-
nal, que perderam com as exportacdes. Além disso, o melhor cenario econdmico
mundial deve favorecer as exportacdes da companhia a partir do Brasil esse ano.
Porém, o destaque para esse ano deve ser a absorcdo da compra da Seara. E
esperado que a partir da segunda metade do ano as sinergias devem comecar
a aparecer nos resultados da empresa e que aumente a presenca da Cia no mer-
cado nacional na divisao de frangos.

| SSESESES_—_——— ————
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Mantida

Acao Recomendada

Eletropaulo PNB -
ELPL6

Coelce PNA - COCE5

Transmissao Paulista
PN - TRPL4

\,

Carteira Sugerida Dividendos

Preco
26/02/2010
(R$/acao)

Peso P/L
Carteira (2010e)

Dividend
Yield(1)

Potencial
Alta

Preco Alvo
(R$/acao)

Caodigo

Coelce PNA
Eletropaulo PNB
Transmisséo Paulista PN

COCES
ELPL6
TRPL4

20% revisdo

40% revisdo

40% 8,3
100%

30.00
37.52
48,45

32,86 10%
37.63 0%
66,93 38%

100.0
100.3
76,3

Prego-Alvo: SLW e consenso Bloomberg
(1) Div por agédo (12 meses)/preco atual agédo

Principais Variaveis de Curto Prazo

As acdes da Eletropaulo deverao continuar apresentando boa performance
também no més de mar¢o/2010, basicamente pela proximidade da divulgacédo
do resultado do 4T09, que sera divulgado dia 11 de mar¢o/2010. A expectativa
é de que o ultimo trimestre de 2009 sera bem melhor quando comparado ao
do 4T08. Isso porque contara com o beneficio de um maior crescimento de
vendas do consumo residencial e comercial e também porque contabilizara
um ganho adicional nado recorrente ao redor de R$ 250 milhdes, que também
podera ser distribuido sob a forma de dividendos.

Mantemos nossa sugestao de Coelce para essa carteira, porque devera con-
tinuar distribuindo 100% do lucro liquido para o qual a expectativa também é
de crescimento. A taxa de dividend yield devera situar-se entre as melhores do
setor. Com relacdo a performance operacional devera manter a boa estratégia
de comercializacao, boa administracao dos custos e despesas operacionais e
financeiras, que permitirao uma boa rentabilidade.

Também considerada uma ativo defensivo a Isa/Cteep tem apresentado boa
performance operacional e financeira, que estao refletidas nos resultados. Es-
pera-se um bom resultado no 4T09 com 100% de distribuicao do lucro sob a
forma de dividendos e juros sobre o capital préprio. Assim, nossa sugestao é
manter as acoes da empresa na carteira de dividendos.

v
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SLW CORRETORA DE VALORES ECAMBIO LTDA
Rua Dr. Renato Paes de Barros, 717 10° Andar
Itaim Bibi Sdo Paulo — SP CEP 04530-001
Tel.: (0xx11) 3048-9900 Fax: (0xx11) 3048-9888

Departamento de Analise de Investimentos

Pedro Roberto Galdi - CNPI (0XX11) 3048-9904 pedro.galdi@slw.com.br
Estrategista Chefe - Siderurgia, Mineracao, Papel e Celulose, Implementos Automotivos e Bancos

Rosangela Alves Nogueira Ribeiro - CNPI (0XX11) 3048-9896 rosangela.ribeiro@slw.com.br
Energia Elétrica, Aviacao/Transporte Aéreo,Concessoes/Logistica e Telecom

Caué de Campos Pinheiro - CNPI (0XX11) 3048- 9784 caue@slw.com.br
Alimentos, Bebidas, Cosméticos, Fumo, Téxtil, Varejo e outros

Erick Scott Hood - CNPI (0XX11) 3048-9754 erick@slw.com.br

Agt’lcar/i\lcool, Fertilizantes, Incorporadoras, Petroquimico, Petréleo/Gas e Saneamento

Comercial / Mesa de Operacoes

Geréncia Comercial
Robson Domingues de Queiroz (0XX11) 3048-9928 robson@slw.com.br

Geréncia Operacional Bovespa
César Alberto Lopes (0XX11) 3048-9800 cesar@slw.com.br

Este material foi elaborado em nome da SLW CVC Ltda., para uso exclusivo no mercado brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes
no pais, e estd sujeito as regras e supervis@o da Comissdo de Valores Mobilidrios e Banco Central do Brasil. Em conformidade aos Aspectos regulatdrios
contidos na Instrucédo da CVM n° 388, de 30 de Abril de 2.003, declaramos que:

a) Asrecomendagdes sdo dadas de acordo com as informacgées tornadas publicas pelas cias que afetem as perspectivas de desempenho de suas agoes
no mercado. Os precos alvos indicados ndo foram, em parte, obtidos por proje¢do de resultados confeccionado pela equipe de andlise da SLW e por
consenso de mercado, nos casos em que ainda ndo hd cobertura feita pela casa.

b) O Analista responsdvel pela elaboragéo deste relatério declara que: (i) Ndo possui qualquer vinculo com pessoa natural que atue no dmbito das com-
panhias cujos valores mobilidrios foram analisadas neste relatério. (i) Néo é titular, de valores mobilidrios de emissdo da companhia analisada, que re-
presentem 5% (cinco por cento) ou mais do seu patriménio pessoal, e ndo estd envolvido em operacées de tais valores mobilidrios no mercado. (iii) Ndo
recebeu e nem recebe, incluso a SLW CVC Ltda., remuneracgdo por servicos prestados, ou mantém quaisquer relacbes comercias com as companhias
alvo de andlise, ou com pessoa natural ou juridica, que atue representando o mesmo interesse dessas companhias, e (iv) Que sua remuneragdo esta
atrelada ao desempenho da SLW CVC Ltda. em suas operagées financeiras e desempenho em geral, ndo estando vinculada a desempenho de valores
mobilidrios aqui recomendados.

¢) ASLW CVC Ltda. e seus analistas declaram também néo possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% (um por cento) do
capital social de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos pelas companhias analisadas no presente relatdrio.

d) As informacoes contidas neste relatdrio foram obtidas de fontes confidveis, porém a SLW CVC Ltda. ndo garante sua exatidéo. Qualquer estimativa
refere-se a esta data e pode sofrer alterag6es sem prévio aviso. O propdsito e meramente informativo e néo nos responsabilizamos por qualquer estra-
tégia de investimento a ser adotada.

e) O presente relatdrio foi produzido de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a SLW CVC Ltda, instituicdo de vinculo com o Analista, e
reflete Unica e exclusivamente as opinides pessoais do Analista.
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