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’ Na eltima quinta-feira, os mercados acion€rios rirdeionais
B I | [ Croc = o< oo dados do S desomprads noBevarem
0 0, 0, ’
IBEYIESE B 0'04f’ 2'“?’ 13'810A’ nemeros melhor que o esperado, as Bolsas ganhatagofe se
DOWJONES 12.705 -0,09% 0.57% 3.99% sustentaram em alta durante todo o pregfo. No firiatno a
Bovespa comeeou o0 dia ensaiando uma realizasf o,apasa
i . divulgasfo dos dados de emprego dos EUA, o ,adigstentou
e e Lol em leve alta, mesmo com muitas ae...es cedendko Qefeapi-
- 13.450 tal estrangeiro tamb¥m ajuda a Bolsa a se manttesia,veis.
13.200 Hoje a agenda externa ¥ recheada de indicadorestanfes da
34E08 12.950 economia_dos EUA e da Zona do Euro, que devero ditao
51,000 8 12.700 dos neg,cios no dia.
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HYPE3 3.6 KLB N4 -2.,8 A
CIEL3 =G JBSS3 2.7 At Vere
EUA, EUROPA, JAP#O e CHINA
Vo luma 6le 0:30h - China - PMI - Servilos HSBC (jan) 3,00%
A lo Volume . .
Dia - R$ Mil 6:55h - Alemanha - "ndice de Gerentes de Compras - Servi2,50%
Ibovespa IBOV 7.395.980 cos (jan)
Vale VALES 866.102
Petrobras PETRA4 658.606 7:00h - Z.Euro - PMI Composite (jan) 74,2
Redecard RDCD3 321436 7:00h - Z.Euro - PMI Servilos (jan)
P etrobras PETR3 220.958
Brasil BBAS3 216.118 8:00h - Z.Euro - Vendas no Varejo (dez) (MoM)
11:30h - Varial#o de Folha de Pagamentos (jan) 148 mil
Saldo de Recursos 11:30h - Taxa de Desemprego (jan) 8,50%
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d Not#cias de Empresas e Setores
Analista: Pedro Galdi £ CNPI
Rafael Ohmachi
Fibria ON + FIBR3
Recomenda!"o: Comprar
Prelo Bolsa: R$ 14,51/a!"o

Prelo Justo: R$ 16,41/a!"o (*) r
(*) Consenso Mercado - Bloomberg

Fibria - Resultado 2011: 4T11 com prejuizo de R$ 358 milhees, acima da
expectativa.

A Fibria divulgou o resultado do 4T11, com prejusi#quido de R$ 358 milh%es, preju#zo substan-
cialmente acima do esperado pelo mercado. A Fibfédhou o ano 2011 com preju#zo l#quido de
R$ 868 milh%es contra o lucro I#quido de R$ 608%wls no ano anterior.

Resultado Divulgado

Resultado 4T10 3T11 A4T11 C/IA C/B 2010 2011 Evol.

R$ milhdes A B C % %

Vendas Liquidas 1.564 1.449 1.399 -11% -3% 6.283 5.854 -7%

Ebitda 606 476 390 -36% -18% 2526 1.964 -22%
Lucro Liguido 162 -1114 -358 - - 603 -868

Margem Ebitda % 39% 33% 28% - - 40% 34%

Margem Liquida % 10% -77% -26% - - 10% -15%
Endividamento Bruto 12.022 11.314 11.324 -6% 0% 12.022 11 .324 -6%
Saldo de Caixa 2205 1.772 1.846 -16% 4% 2205 1.8 46 -16%
Endividamento Liguido 9.817 9.542 9.47 8 -3% -1% 9.817 9.478 -3%
Divida Liquida/Ebitda x 3,6 4,2 4,8 - - 3,6 4,8

Fonte: Empresa/Departamento de Pesquisa SLW

O Ebitda ficou dentro das expectativas do mercadechando o trimestre com Ebitda pro-forma de
R$ 390 milh%es. No ano, o Ebitda somou R$ 1,9 ®jlR2& abaixo do resultado de 2010. Assim, a
margem Ebitda cai de 40& em 2010 para 34& no fechanio de 2011. A receita I#quida divulgada,
tamb'm dentro da estimativa, foi de R$ 1,4 bilh"onostrando uma queda de 11& no trimestre e
uma ligeira queda comprada com o mesmo per#odo dooaanterior.

O ano 2011 foi um ano bastante desafiador para brki. A crise nos pa#ses europeus, o desfavor+-
vel prelo internacional da celulose juntando comelatilidade do d7lar teve um impacto direto
no resultado da empresa.

Em fun!"o do ambiente desfavor+vel para a empresa#ndice da d#vida I#quida sobre o Ebitda
subiu de 4,2x, no 3T11 para 4,8x no final do anembacima do teto de 4x. Assim, a Fibria iniciou
negocial%es com credores para renegociar 0s covetsathos contratos de d#vida bancaria. Ap7s
as negocial!%es, compreendendo uma parcela da d#wddaR$ 2,5 bilh%es (cerca de 22& da d#vida
total), o patamar m+ximo de endividamento para odleamento dos tr;s trimestres em dezembro
2011, mar!o e junho de 2012, foi elevado para 5,5%5x, e 5,25x, respectivamente. O endividamen-
to [#quido da Fibria fechou o ano em R$ 9,5 bilh%peaticamente est+veis com a divulga!"o de
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3T11.

Divida L!'quida sobre o Ebitda (x)

1m0 210 310 4m0 1111 2711 3711 4T1

"Caculo consldera o EBITDA austaco dos Uitimas 12 meses, Indulnds o resultado de Conpacel, KSR e Firacicaba

Consequentemente, a empresa esta tomando medidasrpa aumento de caixa e uma maior disci-
plina para a amortiza!"o da d#vida. A Fibria aumentsua caixa para R$ 1,8 bilh"o, e assim, o salda
de caixa equivale 1,6x a d#vida de curto prazo ¢gxpnadamente 10% da d#vida total). Na telecon-
fer&ncia com os analistas, a Fibria deixou clar® astuda vendas de ativos e tamb'm anunciou
investimento de capital aprovado para 2012, redudio de R$ 1,4 bilh"o em 2011 para R$ 1 bilh"o.
Com menor impacto das paradas na produ!"o e menoagto com madeira a Fibria reduziu o Custo
Caixa de produ!"o de celulose de R$ 481/t no 3Tlarp R$ 443/t, equivalente a 8% de redu!"o

no custo caixa. Por outro lado, as vendas de cestdldotalizaram 1,4 milh"o de ton. no 4T11, um
aumento de 13% comparado ao volume de 3T11 e evdlulde 12% em rela!"o ao 4T10. Apesar

da parada na unidade de Conpacel, a produ!"o anuahs Unidades Aracruz, Tr&s Lagoas e Jacare#
mostraram resultados recorde, produzindo 5,4 milhgade ton. no ano.

Vendas F!sicas

Vendas Fisicas 4T10 3T11 4T11 C/A C/iB 2010 2011 Evol.

mil tonelada A B C % %

Celulose M.Interno 101 129 133 32% 3% 424 508 20%
Celulose M.Externo 1.153 1.115 1.275 11%  14% 4485 4.633 3%
Total Celulose 1254 1.244 1.408 12%  13% 4909 5.141 5%
Papel M.Interno 28 31 - - - 112 88 -21%
Papel M.Externo 2 3 - - - 8 12 50%
Total Papel 30 34 - -100% 120 100 -17%
Total 1.284 1.278 1.408 0%  10% 5.029 5.241 4%

Fonte: Empresa/Departamento de Pesquisa SLW

Impacto: Neutro +O resultado da Fibria veio significativamente pige estimado pelo mercado.
Neste cenerio, a Fibria esta trabalhando para reédazusto e diminuir o endividamento da empresa.
Por outro lado, observamos uma demanda forte pliase em dezembro, principalmente da China,
sinalizando o fim dos estoques no pa€s. Com aipxigievas,0 no pre<o da celulose aplicada a partir
de dezembro, acreditamos que 2012 sere um anoiposieste mercado.
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Aslempresas!abaixo!aprovaram!os!seguintes!proventos:

CODIGO DA TIPO DE PROVENTO VALOR EM DATA BASE DATA EX DATA DE
ACAO R$/ACAO PAGAMENTO
Vale ON VALE3 Dividendo (12 parcela) US$ 0,589 AGE 13/4 /2012 A definir 30/4/2012
Vale ON VALE3 Dividendo (22 parcela) US$ 0,589 AGE 16/1 0/2012 A definir  31/10/2012
Bradesco ON BBDC3 Dividendo e JSCP R$ 0,038 10/2/2012 13 /2/2012 8/3/2012

As empresas abaixo divulgaram as seguintes propostas para boni!ca"#es ,grupamentos a desdobramentos :

EMPRESA TIPO DE PROVENTO PROPORGAO (em agdes qdo. Data Final CUSTO UNITARIO DATA DE ASSEMBLEIA/ DATA EX

nao especificado) | AGAO* DATA BASE
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DATA

6-fev

7-fev

8-fev

9-fev

13-fev

14-fev

15-fev

16-fev

17-fev

EMPRESA

Localiza
Banco ABC

Tractebel
Inds Romi
Itatt Unib anco

Lojas Renner
Cielo

Brasilagro

Mills

Multiplus

Petrobras

Banrisul

Banco Panamericano

Bic Banco
BMFBovespa
Banco Daycoval
Banco do Brasil

Natura

Vale

TAM

Ultrapar

Weg

Parana Banco
Equatorial Energia
Gerdau
Comgas
Banco Indusval
Banco Pine

Grupo P&o de Aclcar
Globex
Confab

Taesa
TIM Participagdes
Duratex

OBS.

Apos o fechamento
Antes da abertura

Apbs o fechamento
Ap6s o fechamento

Apb6s o fechamento
Apds o fechamento
Ap6s o fechamento
Antes da Abertura
Ap6s o fechamento

Antes da abertura

Apo6s o fechamento
Ap6s o fechamento
Antes da abertura

Ap6s o fechamento
Apds o fechamento

Ap6s o fechamento

Antes da abe rtura
Apds o fechamento

TELECONFERENCIA

Banco ABC (16:00)

Itatl Unibanco
Inds Romi (12:30)
Tractbel (12:00)

Lojas Renner (14:00h)
Cielo (10:30)

Mills (12:00)
Multiplus (11:00)
Banrisul (10:00)
Banco Panamericano (10:00)

TAM (11:00)
Banco Daycoval (10:00)
Banco do Brasil

Vale (10:00h)
Gerdau (11:00)
Comgas (15:00)
Banco Indusval

Grupo P&o de Aclcar (11:00h)
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27-fev

Porto Seguro
Sul América
Fras-Le
BR Malls
28-fev
TA4F Entretenimento
Marcopolo
Randon Part
29-fev
Itausa
Cia Hering
Cia providéncia
Autometal
1-mar
Tegma
Klabin
OdontoPrev
Estacio Part
Fleury
B2w
2-mar
Light
HRT

5- mar
M.DiasBranco
6-mar
Multiplan
Sonae Sierra Brasil
ALL America Latina
7-mar
Usiminas
Energias BR
CCR
Banco Sofisa
8-mar
Marisa
GOL
Cetip
AmBev
12-mar
Eternit
Fert. Heringer
Hypermercas
CPFL Energia
Amil
13-mar
Log-In
MRV Engenharia
Positivo
Profarma
Brookfield
Eleropaulo
Braskem
14-mar
QGEP Participagdes
Gafisa
Dufry AG
AES Tiete

Antes da abertura

Ap6s o fechamento

Ap6s o fechamento
Ap6s o fechamento

Antes da abertura

Antes da abertura

Ap6s o fechamento

Ap6s o fechamento

Fras-Le (14:00)

Sul América (10:00)

Marcopolo (8:00)
Randon Part (11:30)

Cia Hering (11:00)
B2W (12:00)
Estacio Part (10:00)
OdontoPrev (10:00)

HRT (10:00)

M.DiasBranco (12:00)
ALL America Latina (10:00)
Mulitiplan (11:00)

Banco Sofisa (10:00)

Amil (14:00)
Eternit (11:00)
Fert. Heringer (11:00)






