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SUMARIO EXECUTIVO E RECOMENDACOES

Como eu gostaria que meu mensal de julho tivesse como titulo “Para ndo dizer que nao falei das
flores” e € 6bvio que terminaria com o refrdo “Vem, vamos embora / que esperar ndo € saber /
quem sabe faz a hora/ ndo espera acontecer...” Obvio para o leitor, pelo menos para os mais
antigos, de que eu estaria mudando minha sinalizagdo para o Ibovespa de 75.000 pontos para
baixo.

Ja que ndo fui capaz de usar Vandré em julho, tenho que, tal qual o Presidente Lula, usar Paulo
Coelho e Raul Seixas. “Eu prefiro ser / essa metamorfose ambulante / do que ter aquela velha
opinido / formada sobre tudo / do que ter aquela velha opinido / formada sobre tudo...”

A questdo ndo esta em mudar a sinalizagdo do Ibovespa por mudar até porque sou muito mais util
para os que me Iéem por tentar explicar minhas razdes do que se elas estdo certas ou erradas.
Como j& escrevi no meu mensal de set/07, citando John Maynard Keynes: “When the facts change,
| change my mind. What do you do sir?”, ja havia elementos para a mudanca dos fatos no més
passado. Usando a linguagem dos que “sofrem” pela contabilizagdo de ativos marcados a mercado,
néo héa diferenca entre estar errado ou com o momento errado se vocé é marcado a mercado.

Nos udltimos meses a falta de visibilidade sobre crescimento econémico e inflagho aumentou.
Enguanto as preocupacdes sobre crescimento tém afligido mais os paises desenvolvidos, a inflacao
se tornou a maior questao para os emergentes. Isso aliado as perdas com crédito maiores que o
esperado, restricdo de crédito, pregos das commodities ainda em niveis altos e 0 aumento do custo
global de energia que subiu de 3% do PIB mundial ha dez anos para mais de 10%, tornaram o
mundo mais complexo.

Provavelmente a crise de crédito ndo acabara e os paises desenvolvidos ndo retomardo o
crescimento enquanto os precos dos imoveis ndo parar de cair. Como ja disse um cliente nosso, a
crise acabara por onde ela comegou - no preco dos iméveis - e as melhores estimativas indicam
gue esse processo terminara apenas em meados de 2009. O mais novo desdobramento da crise
de crédito norte-americano encontra-se na suspensdo de linhas para /easing de automoveis.
A industria de automoéveis sempre foi caracterizada pelos seus efeitos multiplicadores em toda
atividade econémica e isto piorard mais a situagao.

Os pregos das commodities e a inflagdo ndo comecardo a cair enquanto um ciclo de aperto
monetario global ndo comegar e/ou a desaceleracdo piorar. A exposicdo a commodities e grandes
exportacdes — antes fatores que sustentavam a tese de que emergentes podiam se descolar —
atualmente tornam esses paises mais vulneraveis do que se esperava.

O que pode ser motivo de comemoracdo para as outras bolsas — a queda dos pregos das
commodities, que simultaneamente reduziria a inflagdo e melhoraria as expectativas de
crescimento — para a bolsa brasileira ndo sera, em funcdo da participagdo desse setor nos
principais indices. Adicionalmente, o aumento das expectativas de elevagdo de juros no curto prazo
também subtrai (muitos) pontos. O cendrio esta pior que imaginava.

Desta forma, estou reduzindo a minha expectativa para o Ibovespa para o final de 2008
de 75 mil pontos para 67 mil pontos. Isso ofereceria um potencial de valorizagdo ainda atraente
para o resto deste ano. Investidores devem estar atentos as boas oportunidades, pois o nivel de
caixa dos fundos estd em patamar recorde. As alegrias devem ser proporcionadas por histérias de
valor, consisténcia e previsibilidade de geracdo de caixa, e de preferéncia com boas préticas de
governanga corporativa. Investidores podem encontrar essas caracteristicas nos grandes bancos,
concessionarias, (algumas) empresas de energia elétrica, e na minha empresa favorita, Weg.

Este relatorio foi preparado pela FATOR S/A CORRETORA DE VALORES, para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a expressa autorizacdo da FATOR S/A CORRETORA DE
VALORES. Este relatério é baseado em informagdes disponiveis ao publico. As informacdes aqui contidas nao representam, por parte da FATOR S/A CORRETORA DE VALORES garantia da veracidade das informacdes prestadas ou julgamento
sobre a qualidade das mesmas, e ndo deve ser considerado como tal. Este relatério ndo representa uma oferta de compra e venda ou solicitacédo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. FATOR S/A CORRETORA DE VALORES
providenciaré informagcdes adicionais nas acdes recomendadas caso estas sejam necessarias e requisitadas. FATOR S/A CORRETORA DE VALORES e/ou seus associados podem deter posi¢des em qualquer dos instrumentos mencionados aqui
e podem também representar e buscar servicos de banco e investimento para essas empresas.
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Neste ponto gostaria de me desculpar com aqueles que seguiram a minha recomendacéo de fop
pick para as a¢bes Weg, pois neste ano a performance tem sido fraca, muito inferior ao Ibovespa.
Entretanto, acredito que os fundamentos da empresa permanecem intactos: a empresa continua a
entregar a expectativa de crescimento de vendas de cerca de 20% enquanto mantém as margens
operacionais ao cortar custos para compensar o aumento dos pre¢os das matérias primas.
A grande previsibilidade de seu faturamento nos préximos dois anos permanece inalterada em
funcdo dos segmentos em que atua. A despeito das criticas de alguns analistas e investidores, a
empresa mantém a disciplina de ter caixa elevado o que, em periodos como 0 que vivemos
atualmente, Ihe permite conforto na execucdo de seu plano de investimentos. Para completar,
transparéncia, boas préticas de governanga corporativa e potencial de valorizacdo tornam a Weg
investimento impar.

Continuo a recomendar cautela com commodities em geral, especialmente as siderdrgicas a
despeito do otimismo da ArcelorMittal por ocasi&o da divulgacdo do resultado do 2T08. A queda de
demanda em um mercado ou de um segmento ndo afeta apenas fornecedores especificos. O que
deixa de ser vendido nos EUA, por exemplo, serd redirecionado para outros mercados. Altos fornos
néo sdo “desligaveis”. Se houver queda na demanda, o efeito para o setor tende a ser perverso em
funcdo do aumento de custos ainda esperado para 2009. A compressdo sobre as margens pode ser
significativa em um momento que os mdultiplos ndo sdo mais baratos como h& cinco anos.
Na realidade, sdo o dobro.

O cenario deteriorou de forma significativa para o setor de construcdo civil: aumento da taxa de
juros, matérias primas e mao de obra, e dificuldade no acesso a mercado de capitais para financiar
0 crescimento. Para mim ndo sera surpresa se 0 setor revisar as expectativas de crescimento para
baixo.

E a Petrobras? Além da queda do preco do petréleo, os debates sobre mudancas nas regras de
licitacdo afetaram negativamente o precos das agdes. O Ministro das Minas e Energia Edison Lob&o
mais lideres do executivo e o proprio presidente da empresa sdo favoraveis a adogéo do sistema de
partilha de produgdo para exploracdo das reservas de petréleo na camada pré-sal. Eles defendem
gue dessa forma ndo haveria o risco das reservas se esgotarem rapidamente, pois uma empresa
100% estatal seria responsavel por essas reservas.® Mas, isso é preocupante pois, se por um lado a
adocdo desse sistema ndo se estenderia aos blocos ja licitados, por outro, 0s acionistas
minoritarios da Petrobras, que possuem quase 70% das a¢des da empresa podem ser prejudicados
caso a empresa seja contratada por essa estatal para fazer a exploragdo a pregos inadequados
onde talvez s6 a Petrobras quisesse participar. Em fungdo das incertezas estou reduzindo a
participacdo da Petrobras em nossa carteira recomendada para abaixo de neutro.

O QUE MONITORAR

No cendrio externo

Por ora os EUA tém evitado a recessdo gragas as exportacdes (dolar fraco) e gastos do governo.
Entretanto, alguns setores mostram sinais claros de recessdo. O ultimo relatério de emprego
revelou que a tendéncia de aumento do desemprego néo tem se abatido.

O preco da gasolina por volta de $4/galdo (comparativamente a $2/galdo ha 18 meses), mais a
necessidade de pagar dividas e o aumento da inflagdo, tém feito os consumidores
norte-americanos comegarem a cortar consumo.

A renda estagnou para muitos norte-americanos enquanto a divida aumentou. O percentual de
renda disponivel que os consumidores devem direcionar para o servico de sua divida subiu para
14,5% de 11% ha 15 anos. A inadimpléncia tem aumentado, inclusive na populagdo de renda mais
alta, conforme revelou o resultado do 2T08 da American Express.

Soma-se a esses fatores a expectativa de que a crise de crédito é (muito) maior do que se
imaginava (as novas estimativas sdo de que as perdas com crédito podem chegar a $1 trilhdo) e a
restricdo de empréstimos deverd aumentar.

! Este argumento de uso 6timo das reservas por elas serem exploradas por empresa 100% estatal sofre do mesmo equivoco
dos que acreditavam que ndo haveria problemas de meio ambiente e outras externalidades negativas em economias socialistas.
Coase demonstrou que a polui¢do existia por ndo haver propriedade do ar, do lago etc. Se houvesse um sistema de
propriedade alguém pagaria para outrem o valor do uso 6timo do ar 4gua etc e a economia estaria em equilibrio de ar limpo,
peixes e a¢o. Extrapolando o raciocinio, como nas economias socialistas todos os meios de produgdo eram do Estado, o uso
seria sempre o 6timo pois ndo haveria externalidades.
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Tudo isso deve dificultar o trabalho do FED em aumentar os juros. Como a origem dos problemas
de crédito foi a crenca de que os precos dos imdveis nunca cairia, a crise perdurard até que eles
parem de cair, 0 que pode demorar pelo menos mais um ano. Sera possivel ao FED esperar as
condicBes econdmicas se estabilizarem para aumentar a taxa de juros?

H& também a questdo dos lucros das empresas. Embora, por ora, os resultados das instituicdes
financeiras tenham sido os maiores vildes, os setores de construgdo civil, automobilistico,
transporte aéreo e alimentos tém sofrido com queda de demanda e pressdo sobre custos.
As expectativas dos analistas para o crescimento dos lucros para o segundo semestre parecem
bastante otimistas, principalmente porque assumem que as perdas no setor financeiro
praticamente acabaram. Adicionalmente ndo contam com uma eventual queda dos resultados das
subsidiarias internacionais, que tém contribuido com cerca de 40% dos lucros do S&P500, como
conseqUéncia da desaceleracdo global. No final do dia, as bolsas norte-americanas podem nao
estar tdo baratas como muitos acreditam.

Por fim, conforme j& mencionei em relatdrios anteriores, aten¢éo ao crescimento do protecionismo
a /a Nixon na década de 1970. Isso podera travar o comércio global de alimentos e aumentar as
tensdes politicas entre paises. Adicionalmente, ao restringir ainda mais a oferta e puxar mais o
preco das commodities, o protecionismo reduz a capacidade das economias emergentes,
principalmente os asiaticos — importadores liquidos de petréleo e alimentos — de sustentar o
crescimento global.

No Brasil

As piores expectativas de inflagdo e aumento da taxa de juros se confirmaram. Em seu ultimo
relatério Cenario Fator publicado em 1/8/08, nosso economista-chefe elevou sua estimativa de taxa
Selic de 14,75% para 15,25%, pois entende que “ndo haverd tempo de reverter o resultado de
2008 e que ndo ha seguranca sobre o ritmo de redugdo dos precos das commodities.”

O custo da elevacéo da taxa de juros ndo ocorrerd em 2008, mas em 2009 quando o crescimento
podera desacelerar para 3,2% de acordo com o Cenario Fator.

Tudo isso — taxas de juros maiores e crescimento e precos de commodities menores — levard a
uma revisdo das estimativas de precos-alvo para baixo. Isso serd feito por nds assim que a
temporada de resultados do 2T08 terminar.

Em julho, o mercado de crédito foi melhor do que o esperado, mas talvez mereca melhor
monitoramento nos proximos meses, principalmente em relacdo as pessoas fisicas. As questfes sdo
se a expansao de crédito para individuos ndo chegou ao seu limite e se a inadimpléncia piorara.

A aquisicdo da Datasul pela Totvs fez com que as discuss@es sobre as pilulas de veneno voltassem
e mereceu um artigo muito bom, do Sr. Eduardo Taleb Boulos, que foi publicado no jornal Valor
Econdmico®. HA exatamente dois anos, motivada pela frustrada oferta hostil da compra da
Perdigdo pela Sadia, eu comentei sobre para que servem as pilulas de veneno no Relatério Mensal
de ago/06, pois elas eram (e pelo visto ainda s&o) consideradas em geral pelo mercado como parte
das boas praticas de governanga corporativa, i.e. um mecanismo de defesa do investidor
minaoritario.

Oficialmente conhecidas como planos de direito aos acionistas, as pilulas de veneno permitem a
administracdo da empresa recusar ofertas indesejadas através da emissdo de ac¢les e torna-la,
desta forma, proibitivamente cara e desencorajar os compradores hostis. As pilulas de veneno
também podem tentar forcar os compradores a elevarem a oferta. Desta forma, as pilulas de
veneno sdo um mecanismo de protecdo ao controle/gestdo atual, ndo ao investidor minoritario,
pelo menos diretamente. Pode-se argumentar que ao dar tranquilidade a gestdo da empresa esta
pode pensar no melhor interesse do acionista sem se preocupar o tempo todo sobre sua
continuidade. A questdo, para as empresas brasileiras, € quanto as pilulas de veneno s&o
(i) exageradas ao ponto de impedir acionistas ativistas de fazerem mudancas que poderiam ser
feitas para aumentar o valor da empresa; e (ii) feitas para manter o poder de controle de um ou
mais acionistas na empresa.

2 Boulos, Eduardo Taleb, “Pilulas de veneno brasileiras: elas param de pé?”, Valor Econdmico — Eu & Investimento, 29/7/08
FATOR S/A CORRETORA DE VALORES
3



ofator

RELATORIO MENSAL DE ESTRATEGIA

ANALISE DE INVESTIMENTO

4/8/08

Em minha opinido, a auséncia da pilula de veneno deve ser vista como fato positivo aos acionistas
minoritarios. O fato da Estacio ndo possuir pilula de veneno pode ter sido um fator de decisdo
importante para a compra de participagdo relevante pela GP Investimentos (as demais empresas
listadas do setor educacgédo possuem pilulas de veneno).

Em relagdo a governanga corporativa e a preocupagdo com a empresa e seus acionistas, a licdo de
John Pierpoint Morgan, sobre dar créditos, também vale para acionistas: “/t /s character, not
assets, that counts most.” N&o basta estar em estatuto ou fazer parte do Novo Mercado se nédo
houver vontade de agir certo.

Além desses eventos, 0 menor apetite ao risco e a preferéncia por liquidez acrescentaram mais
trabalho as empresas que abriram o capital nos Ultimos anos — a necessidade de explicar melhor
sua histéria para atrair/convencer os investidores. E, para mim e minha equipe fica o desafio ndo
apenas de encontrar as melhores, mas o de separar o joio do trigo.

Outro ponto que ja destacamos algumas vezes, o mercado comprador de 2006/2007 fez com que
muitas empresas “queimassem” etapas como a do investidor estratégico. As atuais transa¢des com
empresas recém lancadas confirma isto, mas apostar em eventos de fusdo e aquisicdo para
motivar investimento necessita estudo profundo e paciéncia.

CONCLUSAO

Riscos inflacionarios e de aperto monetario no Brasil aumentaram inclusive para 2009. Se 0s precos
das commodities voltarem a subir, isso serd bom para os carros-chefe da bolsa brasileira, mas as
margens de alguns setores, e.g. alimentos, continuardo sob pressdo. Se cairem, havera queda da
inflacdo, mas menor crescimento e efeito negativo para a nossa bolsa. Nas duas alternativas, o
crescimento dos lucros das empresas brasileiras tende a cair, 0 que ndo conspira a favor da
continuidade de expansao de multiplos que ja ndo sdo baratos e, desta forma, ndo permitem que
algo mais saia errado. O colch&o de seguranca acabou.

Os precos das commodities sdo a maior divida para o desempenho da bolsa. Sdo fundamentais
para a dire¢do da inflagdo e da politica monetaria, e sobre os custos de alguns setores importantes.
Mas neste momento seu comportamento é imprevisivel.

A questdo da (falta) de planejamento e investimento em logistica é outro gargalo ao crescimento e

imp0e maiores custos as empresas. O exemplo mais recente é o rodizio de caminhdes em
S&o Paulo que certamente elevara o custo de frete/distribuicdo do setor de varejo.

Por fim, os riscos regulatérios voltaram a crescer. O aumento dos precos das commodities
reascendeu algumas vontades do governo. Isso é evidente nas discussdes sobre mudangas nas
regras de licitagcdo de petréleo e aumento na tributacdo do setor de mineragao.

No curto prazo recomendo evitar histérias de commodities e de crescimento. As melhores opgdes
sdo histérias de valor, aquelas com histérico de entrega de resultados, grande previsibilidade de
geracdo de caixa e boa gestdo: Weg, os grandes bancos, empresas de energia elétrica
(seletivamente) e concessionarias.

FATOR S/A CORRETORA DE VALORES
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PORTFOLIOS RECOMENDADOS PARA AGOSTO 2008

Compomos o Portfélio Recomendado 1 — Large Caps apenas com as agdes que integram o
Ibovespa e o IBX-50, variando os pesos recomendados conforme as participacdes dos setores a

que pertencem em cada indice. Neste més incluimos CCRO3 no portfélio.

Tabela 1. Portfélio recomendado 1 - /arge caps

4/8/08

Cotagao Precgo Potencia Peso Valor P/L Valor VE/Lajida

31/7/0 dez/08 Valoriz. IBOV IBX50 mercado ) empresa (x)
Agdo (R$) (R$) (%) (%) (R$mm) 2008 2009 (R$mm) 2008 2009
ITSA4 10,31 ER - 15 20 39.55 ER ER 39.559 - -
PETR4 35,90 50,00 39,3 13 22 302.7 9,3 8,6 340.78 5,0 4,4
WEGE 18,00 29,60 64,4 12 10 11.08 16, 13, 10.985 10,1 7,9
ELET6 26,23 40,00 52,5 10 6 29.55 23, 14, 27.707 6,3 4,9
ALLL11 20,88 33,00 58,0 7 7 11.45 28, 22, 14.207 11,7 10,3
AMBV4 93,00 192,9 107,4 7 6 55.91 24, 17, 64.175 7,6 6,5
UGPA4 57,41 90,00 56,8 7 6 7.763 16, 13, 8.586 8,3 6,8
BTOW 59,00 122,6 107,8 6 4 6.696 44, 33, 6.985 15,4 11,2
TLPP4 45,10 73,16 62,2 6 4 23.08 9,7 8,9 25.097 3,9 3,6
BBAS3 25,10 ER - 5 6 60.52 ER ER 60.529 - -
CCRO3 31,86 43,00 35,0 5 4 12.37 16, 12, 13.602 8,3 6,9
NETC4 19,42 37,37 92,4 4 3 6.233 32, 19, 6.777 7,3 5,9
TNLP3 41,00 84,97 107,2 3 2 15.86 7,6 7,6 18.366 2,7 2,6

10 10

Fonte: Economética, estimativas Fator Corretora

O Portfélio Recomendado 2 — Small Caps é composto por agdes com valor de

superior a $3 bilhdes e/ou volume médio diario de $15 milhdes.

Tabela 2. Portfélio recomendado 2 - small cap

mercado nao

Cotagao Preco Potencial Peso Valor P/L Valor VE/Lajida

31/7/08 Dez/08 valoriz. recomendado mercado x) empresa x)
Acéo (R$) (R$) (%) (%) (R$mm) 2008P 2009P (R$mm) 2008P 2009P
RENT3 18,40 25,86 40,5 9 3.661 15,9 11,9 4.498 8,6 7,2
OHLB3 26,49 42,30 59,7 9 1.826 8,5 8,1 2.255 3,7 2,9
LOGN3 11,30 22,00 94,7 9 1.000 11,8 10,1 573 5,4 3,6
CTAX4 39,65 74,00 86,6 8 622 9,4 8,7 484 2,7 2,4
uoLL4 8,60 17,76 106,5 7 1.020 8,4 7,8 522 3,3 2,8
KROT11 28,90 47,09 62,9 6 897 16,9 10,1 610 10,5 59
DSUL3 22,80 37,04 62,5 6 655 13,8 11,3 545 8,1 7,0
IDNT3 5,84 12,95 121,7 6 584 ND ND 655 17,9 12,6
ROMI3 14,20 29,10 104,9 6 1.116 7,7 7,0 890 5,0 4,2
RAPT4 13,99 25,60 83,0 6 2.274 11,6 9,9 2.680 5,7 51
TOTS3 52,50 77,06 46,8 6 1.414 22,9 17,3 1.296 11,2 9,2
DASA3 37,60 52,14 38,7 6 2.153 80,1 20,3 2.444 9,2 6,5
DAYC4 11,11 ER - 4 2.427 ER ER 2.427 - -
SFSA4 6,84 ER - 4 1.033 ER ER 1.033 - -
INPR3 4,70 ER - 4 423 ER ER 403 ER ER
ETER3 7,00 12,80 82,9 4 484 12,0 8,7 431 6,2 4,6

100

Fonte: Economaética, estimativas Fator Corretora

Com relagdo ao Portfélio Recomendado 3 — Dividendos, nosso critério é de compor uma
carteira com ac¢des que oferecam yield, de preferéncia estaveis. Dessa forma, a previsibilidade de
fluxo de caixa, resultados e, consequentemente, dividendos, e a volatilidade das acBes sdo os
critérios mais importantes. Adicionalmente gostariamos de dizer que as a¢des selecionadas para

este portfdlio ndo possuem necessariamente recomendacdes atraentes de nossos analistas.

Tabela 3. Portfélio recomendado 3 - dividendos

Cotagéo Preco alvo Potencial DPA Yield Retorno Peso

31/7/08 Dez/08 valoriz. 2008 (1) esperado total Volatilidade recomendado
Agédo (R$) (R$) (%) (R$) (%) (%) (%) (%)
TLPP4 45,10 73,16 62,2 4,70 10,3 72,5 37 30
GETI4 18,45 21,40 16,0 1,57 8,6 24,6 32 20
CGAS5 45,25 60,00 32,6 3,31 7,4 40,0 28 20
ELPL6 37,40 43,80 17,1 3,44 9,2 26,3 42 15
TRPL4 54,28 49,13 -9,5 4,82 9,0 -0,4 37 15
29,5 9,0 38,6 100

Fonte: Economaltica, Bloomberg, estimativas Fator Corretora

(1)  Regime competéncia
(2)  Volatilidade dos ultimos 12 meses

FATOR S/A CORRETORA DE VALORES
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Fator S/A Corretora de Valores, que preparou(aram) este relatorio declara(m) que:

(1) suas refletem Gnica e suas opinides pessoals, as quais foram elaboradas de forma independente e
autonoma, inclusive em relago & Fator S/A Corretora de Valores.

(I1) as opinides e fatos apresentados neste relatério néo foram revisadas e/ou aprovadas por outros profissionais das sociedades que
pertencem ao mesmo conglomerado financeiro da Fator S/A Corretora de Valores.

(111) ndo possue(m), diretamente ou indiretamente, posicdes em agdes e/ou outros valores mobiliarios nas companhias que foram alvo de
andlise neste relatorio, que representem 5% ou mais de seu patrimgnio pessoal, e ndo esta(do) envolvido(s) na aquisigao, alienagéo e
intermediagao de tais valores mobilidrios no mercado.

(IV) ndo exerce(m) quaisquer funcdes no ambito da(s) referida(s) companhia(s) e nem mantém vinculo com qualquer pessoa(s) que
tenha(m) tais atribuigdes.

(V) a sua remuneragdo e/ou compensagdo baseia-se em parte no resultado total das atividades financeiras, que incluem as atividades de

anking e de valores mobil Entretanto, como responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério afirma(m) nao
participar(em) de quaisquer lransacoes das empresas objeto de andlise, sendo que parte de sua(s) compensagéo(3es) nao foi(ram), ou
sera(do), ou a alguma opinido e/ou recomendagéo contida neste relatdrio.

(V1) a Fator S/A Corretora de Valores e/ou as sociedades que pertencem ao mesmo conglomerado financeiro da Fator S/A Corretora
de Valores participou(ram) da oferta publica de titulos e/ou valores mobiliarios, recebendo nos tltimos 12 (doze) meses compensagdo, das

adiante cujos valores séo alvo de analise da Fator S/A Corretora de Valores: SLC Agricola, GP
Investments, COPASA-MG, OGX, Hypermarcas, Le Lis Blanc, Gerdau, Metalirgica Gerdau, Anhanguera, Redecard, Faria Lima, SEB, Tempo
Participages, Perdigao, Banco do Brasil, Agua Espraiada, MPX, Panamericano, BM&F, Agrenco, Helbor, Marisa, BR Malls, Brasil Brokers,
BOVESPA Holding, Trisul, PDG Realty, Amil, Sul América, Tenda, Laep, BicBanco, Satipel, Cosan Ltd, General, Banrisul, Multiplan, Estacio,
ABC Brasil, Providencia, Springs, Patagénia, Guarani, TPI, Hering, Minerva, Indusval, Kroton, MRV, Redecard, Invest Tur, BNDESPAR,
Cruzeiro do Sul, Log-In, EZ Tec, Parana Banco, SLC, Tegma, Drogasil, Daycoval, Marfrig, Tarpon, InPar, Wilson Sons

(VII) ainda no que se refere a compensagdo, a Fator S/A Corretora de Valores efou as sociedades que pertencem ao mesmo
conglomerado financeiro da Fator S/A Corretora de Valores recebeu(ram) compensagio por servigos prestados nos (itimos 12 (doze)
meses a seguintes CESP, Vale, as quais sao alvo de analise da referida Instituigo.

(VIIl) ainda no que se refere & compensagdo, a Fator S/A Corretora de Valores e/ou as sociedades que pertencem ao mesmo
conglomerado financeiro da Fator S/A Corretora de Valores devem receber compensagao por servigos prestados nos proximos 3 (trés)
meses i a seguintes CESP, EMAE, Ecodiesel, Banco Nossa Caixa.

(IX) a Fator S/A Corretora de Valores e/ou as sociedades que pertencem ao mesmo conglomerado financeiro da Fator S/A Corretora
de Valores, ou fundos de investimento, carteiras e/ou clubes de investimento por eles administrados, possue(m) 1% (um por cento), ou
mais, do capital social das companhias adiante mencionadas, as quais s&o alvo de andlise da Fator S/A Corretora de Valores: Bovespa,
BM&F, FERBASA, FRAS-LE, Datasul, Contax, UOL, Metal Leve, Industrias Romi, La Fonte Participages, Totvs, Equatorial, lochpe-Maxion,
BrasilAgro, Eucatex, Fer Heringer, Bardella.

Informagdes adicionais sobre quaisquer agdes recomendadas podem ser obtidas através de solicitagdo. Os relatérios publicados pela equipe
de andlise de investimento também podem ser encontrados em nosso site http://www.bancofator.com.br

ANALISE DE INVESTIMENTO

Equipe de Anélise de Investimento

Bicombustiveis, Fertilizantes, Gas, Mineragéo, Papel e Celulose,
Petréleo, Petrogquimica e Siderurgia

Lika Takahashi, CNPI +5511 3049 9475

Itakahashi@bancofator.com.br

Rodrigo Fernandes +5511 3049 9478

rfernandes@bancofator.com.br

Hering Shen
hshen@bancofator.com.br

+5511 3049 6250

Instituicdes Financeiras e Seguradoras

Lika Takahashi, CNPI +5511 3049 9475

Itakahashi@bancofator.com.br

Fernando Salazar +5511 3049 9486

fsalazar@bancofator.com.br

lago Whately +5511 3049 9480

iwhately@bancofator.com.br

Educacéo, Midia, Internet, Telecom, Software e TV por Assinatura

Jacqueline Lison, CNPI +5511 3049 9471

jlison@bancofator.com.br

Pedro Gomes +5511 3049 9472

pgomes@bancofator.com.br
Gustavo Mendes L6bo +5511 3049 9411

gmendes@bancofator.com.br

Aeroespacial, Autopegas, Bens de Capital, Material de Construgéo
e Transporte Aéreo

Jacqueline Lison, CNPI +5511 3049 9471

jlison@bancofator.com.br
Marcelo Glnther +5511 3049 6251

mgunther@bancofator.com.br

Energia Elétrica, Logistica e Saneamento

Renato Pinto, CNPI +5511 3049 9484

rpinto@bancofator.com.br
Vicente Falanga Neto, CNPI +5511 3049 9476

vneto@bancofator.com.br

Construcao Civil

Eduardo Silveira, CNPI +5511 3049 9470
esilveira@bancofator.com.br
Sami Karlik +5511 3049 9483

skarlik@bancofator.com.br

Alimentos, Bebidas e Fumo, Comércio, Cosméticos, Locacéo de
Veiculos, Salde, Téxteis e Calgados
Renato Prado, CNPI
rprado@bancofator.com.br

Ronaldo Kasinsky
rkasinsky@bancofator.com.br

+5511 3049 9473

+5511 3049 6218

S&o Paulo — SPR. Dr. Renato Paes de Rio de Janeiro — RJ

Barros, 1017 Av. Presidente Antonio Carlos, 51
11° andar Cep 04530-001 8° andar CEP200020-010
Telefone: +5511 3049 9100 Telefone: +5521 3861 2500

Fax: +5511 3842 4820 Fax: +5521 3861 2514
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