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EPIGRAFE

De Tudo Ficaram

De tudo ficaram trés coisas.
A certeza de que estou comegando,
A certeza de que é preciso continuar
E a certeza de que pode ser interrompido antes de terminar.

Facamos da interrupgdao um caminho novo.
Da queda um passo de dancga,
Do medo uma escada,
Do sonho uma ponte
Da procura um encontro!

-Fernando Sabino-
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RESUMO

CAPM - PORTFOLIO EFICIENTE

O projeto tem como objetivo encontrar o ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente
para a carteira de ag¢oes formada por. AMBEV PN, GERDAU PN, MARCOPOLO PN,
USIMINAS PNA e WEG PN; e a Linha de Mercado de Titulos (LMT) utilizando como
taxa livre de risco a OVER / SELIC no periodo de 08/1999 e 09/2004. A andlise
fundamentalista foi previamente utilizada como forma de otimizar os retornos e a
analise dos coeficientes betas (B) definiu o risco buscando assim, uma carteira com
caracteristica defensiva. Como referencial tedrico utilizou-se a Teoria da Determinagéo
dos Pregos dos Ativos de Capital (CAPM), estimando o coeficiente beta (3), a linha de
mercado de titulos e a fronteira eficiente. O ponto de tangéncia que define a otimizacao
do retorno em relagéo ao risco foi encontrado para a AMBEV PN e a fronteira eficiente
apresentou como carteira eficiente o retorno de 2.7120 e risco 0.2243.

Palavras Chave: CAPM, fronteira eficiente, linha de mercado de titulos.
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1 INTRODUGAO

Na década de 1990, com a abertura de mercado, o Brasil estabiliza a inflagdo
via concorréncia estrangeira e atrai investimentos externos através das privatizagées. A
confianga dos investidores estrangeiros estava sendo assegurada pelo otimismo
generalizado em rela¢ao aos paises em desenvolvimento.

Segundo Fabio Giambiagi (IPEA), a variacdo positiva dos investimentos
estrangeiros na década de 90 (US$ 2 bilhdes em 94 e US$ 4 bilhdes em 95)
provocados pela abertura da economia, privatizagdes e estabilizacdo da moeda, pode
ser verificada pela ascendéncia do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

Sendo a Bovespa uma fonte de financiamento de longo prazo para as empresas
brasileiras, via langamento de ag¢des, que assim captam recursos com custo mais
adequado a garantir a competitividade nos seus projetos. A queda de investimentos na
Bolsa notados ap6s 1999 influi diretamente nos investimentos em novos projetos das
firmas.

Os pontos abordados por este autor determinam a importancia do mercado de
capitais bem organizado para o pais assim como, de investidores bem informados e
culturalmente familiarizados com este mercado.

Os investidores possuem modelos que possibilitam aumentar a eficiéncia dos
investimentos via relativa diminuigdo dos riscos e a elevagao dos retornos, garantindo
desta forma tanto uma maior prote¢ao ao investidor, de acordo com o seu perfil, como
também um mercado secundario com maior liquidez e desenvolvimento.

Como o nivel de risco esta relacionado ao retorno dos investimentos, nesta
pésquisa sera abordado a eficiéncia na alocag¢ao dos recursos via diversificagao criando
assim, um portfolio como estratégia de redugao dos riscos e alevagao dos retornos.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) sera utilizado para determinar os
percentuais na alocagdo dos recursos para as seguintes a¢des: Marcopolo PN, Gerdau
PN, Weg PN, Usiminas PNA, Ambev PN escolhidas de acordo com uma analise
fundamentalista. O CAPM determinara a fronteira eficiente e a linha do mercado de
titulos financeiros (LMT) da teoria da precificacéo de ativos de capital.
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Desta forma, este projeto tem por objetivo investigar a alocacdo dos recursos
escassos dos investidores domesticos atraves do CAPM e sugerir através da
diversificacdo de uma prévia analise fundamentalista das a¢cdes que formarao a carteira
no periodo de 08/1999 a 08/2004, a melhor relagao risco / retorno.

E, considerando uma perspectiva positiva de desempenho das acgdes
selecionadas para os proximos anos, tambem pretende-se analisar os retornos das
acoes: Marcopolo PN, Gerdau PN, Weg PN, Usiminas PNA, Ambev PN no periodo de
08/1999 a 08/2004, estimar os coeficientes beta (B), variancias (6°), desvios padréo (o)
, covariancias (o) e correlagdes (p) assim como a fronteira eficiente e o ponto de
tangéncia com a LMT (linha do mercado de titulos) e verificar a existéncia da melhor
alocagao de recursos para a referida carteira de agoes.
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2 JUSTIFICATIVA

Com a globalizagdo, a velocidade das mudangas tecnoldgicas, econdmicas,
politicas e sociais sdo consideraveis. A obsolescéncia de alguns bens causados por
alteracOes na estrutura de uma sociedade ou por alteragdes na tecnologia empregada
no processo de fabricagdo, leva empresas a terem sua demanda dizimada e com isto, a
faléncia das mesmas Neste contexto, as ag¢des destas empresas tendem a se
desvalorizar.

Segundo GROVE (2004) existem dois tipos de inovagdo tecnoldgica: a que
muda a empresa e a que transforma a indastria, mas, nem sempre 0s inovadores
sobrevivem.

Atualmente LEME (2002) afirma que as empresas inseridas na competicao
globalizada tendem a ter seus lucros futuros estimados muito vulneraveis a competicao
internacional, e com isto o valor da agdo na bolsa de valores fica extremamente
sensivel a velocidade das mudangas causadas pela globalizagdo. Quando se investe
em agdes, se passa a assumir varios tipos de risco: do empreendimento, do negdcio e
do pais. Segundo LEMES (2002) o mercado de capitais:

- Facilita o fluxo de capital dos poupadores para o investimento em industrias,
COMErcio e servigos;

- Fomece maior agilidade as negocia¢des para alteracdo de propriedade ou
controle da empresa;

- Facilita processos de privatizacao;

- Amplia a transparéncia das empresas participantes devido a busca por
informagdes e demonstragdes financeiras por parte dos investidores do mercado, o
que fornece maior credibilidade ao crescimento dessas organizagdes.

- Facilita a entrada e aplicagdo do capital extemo na economia nacional,
auxiliando no equilibrio das contas da balanca de pagamentos e ampliagdo do
volume de investimentos no pais;

- Permite aos poupadores a aplica¢cao de seus recursos em diferentes empresas
ao mesmo tempo, com amplo acesso as informag¢des sobre as companhias e alta
liquidez do investimento;

- Incentiva a formagdo de poupang¢a interna de longo prazo, promovendo o
crescimento auto - sustentado do pais. (LEMES, 2002, p.319)

Diante deste ambiente de riscos, a forma encontrada para que o investidor
receba efetivamente mais proximo do retorno esperado, € a diversificagao.
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Segundo a ALMEIDA (2004): “Diversificagdo de investimentos é o termo técnico
utilizado para designar a antiga recomendacgéo de que “néo se deve colocar todos os
ovos na mesma cesta”. (ALMEIDA, 2004, disponivel em <www.bovespa.com.br>)

Todo investidor busca a otimizagdo de trés aspectos basicos em um
investimento: retorno, prazo e prote¢éo. Ao avalia-lo, portanto, deve estimar sua
rentabilidade, liquidez e grau de risco. A rentabilidade é sempre diretamente
relacionada ao risco. Ao investidor cabe definir o nivel de risco que esta disposto
a correr, em fungdo de obter uma maior ou menor lucratividade. (ALMEIDA,
2004, disponivel em www.bovespa.com.br)

Este trabalho tem como ponto principal a teoria da carteira de Harry Markowitz
cujo trabalho segundo BREALEY & MYERS (1996) chamou atengdo para a
diversificagdo da carteira e a redugdo do desvio-padrao, com a escolha de a¢gdes com
oscilagbes opostas. Desenvolveu também os principios basicos para a formagéo de
uma carteira relatando a relagéo risco e rentabilidade.

Tendo como foco a alocagdo mais eficiente dos recursos escassos de
investidores domésticos e proporcionando uma relativa seguranga ao capital

inicialmente aplicado, se observa o risco ou retorno de uma carteira.


http://www.bovespa.com.br
http://www.bovespa.com.br
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 ACOES

A definigdo segundo a Bovespa' é de que, a¢des séo titulos de renda variavel,
emitido por sociedades anfnimas que representam a menor fragdo do capital da
empresa emitente. Podem ser escriturais ou representadas por cautelas ou certificados.
O investidor em agdes é um co-proprietario da sociedade anénima da qual é acionista e
participa dos resultados.

Com relagdo ao tipo de agdes, existem as ordinarias que conferem ao seu
portador o direito a voto na assembléia de acionistas e as preferenciais que apesar de
nao atribuirem o direito a voto, proporcionam prioridade no recebimento de dividendos e
reembolso do capital na hipotese de dissolugdo da empresa.

3.2 RISCOS

Segundo BERNSTEIN (1995): “A palavra risco deriva do italiano risicare que
significa ousar. Risco é uma escolha e ndo um destino”. (BERNSTEIN, apud HALFELD,
2004)

Conforme ASSAF (2003) existe o risco da empresa que é associado as decisoes
financeiras, onde sdo avaliados aspectos de atratividade econdémica do negbcio e a
capacidade financeira em resgatar os compromissos assumidos perante terceiros. Ou
seja, existe o risco econdmico referente ao setor de atividade da empresa e o risco
financeiro que esta associado ao grau de endividamento da empresa.

O risco de mercado reflete as variagbes imprevistas no comportamento do
mercado, determinadas por mudanc¢as ocorridas na economia. A variabilidade dos
retornos de um titulo em relagcao ao seu valor médio, demonstrando menor confianga ao

' BOVESPA — Bolsa de Valores de Sdo Paulo
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investidor quanto maior for essa variancia. Desta forma, investimentos com retornos
mais concentrados em seu ponto médio sdo capazes de oferecer uma melhor
aproximagao do desempenho esperado futuro.

Segundo RUDGE (1996) o risco total sera dado pela variancia de R, que é igual

Var(R) = B var(Rw) + var (e)

Onde:

Var(R) = variancia de R;

B? = Beta do retorno do mercado;

var(Rw) = variancia do retorno do mercado;
var (e) = variancia da agao (e)

3.3 DIVERSIFICACAO

A diversificacdo dos investimentos “é a diferenca entre o desvio-padrdo do
retorno de uma agéo e o desvio padrao de uma carteira ou de um indice é devidamente
o conhecido fenémeno da diversificagcao” (ROSS, 1995, p. 197)

Sendo assim, a diversificagao é responsavel pela reducao de risco, pois, acdes
individuais podem ser combinadas remetendo a uma carteira com menos risco devido
aos retornos dos titulos individuais ndo serem perfeitamente correlacionados uns com
os outros. O desvio-padréo de titulos individuais neste caso nao assume a avaliagéo do
seu impacto no risco da carteira.

O risco de um titulo individual é representado pelo coeficiente beta. Segundo
RUDGE (1996), o risco sistematico Beta quantifica a sensibilidade do retorno de ativo
financeiro em relagao ao retorno do mercado. A variagao do retorno da agéo em relagao
as variagdes do mercado é definida por:
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R=BRm+ e
Onde:
R = taxa de retorno da acao;
B = parcela da taxa de retorno R atribuida ao comportamento do mercado;
Rwm = taxa de retorno do mercado;
e = parcela residual da taxa de retorno.

O investidor podera combinar acées de empresas diversas, de modo que o risco
diversificavel tenda a zero assumindo desta forma somente o risco sistematico.

3.4 PERFIL DO INVESTIDOR

No mercado financeiro segundo LEMES (2002), existem quatro tipos de perfis
aos investidores:

- Agressivo: Aceita riscos, tendo por objetivos ganhos adicionais no longo

prazo, familiarizado como mercado financeiro.

- Arrojado: Aceita algum tipo de risco e busca rentabilidades mais atraentes no

médio e longo prazo utilizando a diversificagao.

- Moderado: Aceita algum tipo de risco embora procura buscar mais seguranga

nas aplicacdes aliado a maior rentabilidade no médio e longo prazo.

- Conservador: Prioriza seguranca nos investimentos e € avesso ao risco. A

protecdo do capital investido € o determinante nos investimentos.

Segundo ASSAF (2003), a escala de preferéncia do investidor em relagéo ao
risco/retorno é pessoal e pode ser representada pela curva de indiferenca. A
representacdo da curva de indiferenca avalia a relagdo de um investidor de mercado
perante as alternativas de investimentos, verificando as capazes de satisfazer as
expectativas de risco/retorno. Permite assim, a visualizagdo das preferéncias do
investidor diante do objetivo de maximizacéo de sua satisfagcéo.
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3.5 TIPOS DE MERCADO DE ACOES

Segundo ROSS (1995) o mercado primario é utilizado quando os 6rgaos do
governo e as sociedades por acdes vendem inicialmente os titulos de sua emissao
transferindo os recursos para o financiamento das empresas. Sendo possiveis dois
tipos de vendas: ofertas publicas e coloca¢des fechadas.

No mercado secundario, se estabelecem as renegociagdes entre os agentes
econdémicos das ag¢des adquiridas no mercado primario. Dentre as importancias do
mercado secundario se destacam: fornecer liquidez; o aspecto informacional por
incorporar informacdes relevantes aos precos dos papéis negociados; e principalmente

a transferéncia de riscos entre os investidores através da constituicdo de carteiras.

3.6 INDICE DA BOLSA DE VALORES

Segundo ASSAF (2003), o indice de Bolsa de Valores, criado em 1968 com valor
inicial de 100 pontos mede o desempenho médio num determinado espag¢o de tempo
da suposta carteira de agoes. Apresentando uma tendéncia de variacdo, as cotacdes
das agdes que tem grande representatividade nos negocios realizados influenciam o
indice da bolsa de valores permitindo identificar 0 comportamento de determinado titulo
individual.

O indice do mercado acionario reflete 0 comportamento dos investimentos em
acoes e as tendéncias gerais da economia, ou seja, forma as expectativas dos
investidores com relagao ao comportamento esperado dos retornos dos investimentos
em acgoes.

O indice Bovespa é apurado pelo somatério dos pesos (quantidade tedrica da
acdo multiplicada pelo ultimo preco da mesma) das acdes de sua carteira tedrica, ou
seja:

n
IbovespaT = ¥ -1 Pir-Qir
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Onde,

IbovespaT = indice Ibovespa;

n = nudmero total de agdes componentes da carteira tedrica;
P = dltimo pre¢o da agao i no instante T;

Q = quantidade tedrica da ac¢ao i na carteira no instante T.

3.7 ANALISE FUNDAMENTALISTA E GRAFICA

Segundo LEMES (2002) a andlise da variagdo do valor de uma agao pode ser
executada a partir de dois enfoques diferenciados: as escolas fundamentalista e grafica
sao distintas, mas complementares.

Na analise fundamentalista, procura ser analisado a correlagdo légica entre o
valor intrinseco de uma agéo e o prego de mercado. Para isso, ocorre a avaliagdo do
patrimonio da empresa, desempenho, setor de atuagao, intensidade da concorréncia,
politica de distribuicdo de lucros e o calculo do valor presente dos lucros futuros séo
fatores determinantes na definicdo do valor da agao, assim como as informagdes sobre
os niveis futuros e previstos da atividade econémica nacional.

Permite também a utilizacdo de cenarios: otimista, neutro e pessimista;
selecionando-se variaveis macroeconémicas e microeconémicas, como inflagcdo,
cambio, taxa de juros. Assim, verifica-se a probabilidade de ocorréncia de cada variavel
e 0S impactos causados no resultado da empresa.

Ainda segundo LEMES (2002) no caso da analise grafica, tendo como
pressuposto tedrico que as a¢des negociadas seguem uma tendéncia de alta ou baixa,
prevéem o comportamento futuro dos precos através de graficos que refletem a
tendéncia do mercado em relagdo ao titulo em observagao.

As duas analises se complementam fornecendo um resultado mais preciso

quanto ao movimento das agdes.
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3.8 CAPM
3.8.1 Histérico CAPM

Segundo BODIE (2002), o Modelo de Precificagéo do Ativo de Capital (CAPM) foi
proposto originalmente por William F. Sharpe e Harry Markowitz, no Prémio Nobel de
1990 em Economia. O modelo foi derivado da teoria do portfélio e busca como resposta
a relagao e mensuragao do risco em relagao ao retorno.

Utilizado em varias opera¢des do mercado de capitais, participa do processo de
avaliagao de tomada de decisdo em condigdes de risco. O coeficiente beta indica o
incremento no retorno do ativo para remunerar adequadamente risco sistematico.

O modelo utiliza algumas hipéteses que nao sao restritivas, tendo como objetivo
descrever o modelo financeiro:

- Grande eficiéncia informativa do mercado, atingindo todos os investidores;

- Na&o existem impostos, taxas ou outras restricdes para os investimentos;

- Todos os investidores tém a mesma percep¢ao com rela¢gao ao desempenho

dos ativos, formando carteiras eficientes a partir de idénticas expectativas.
Existe uma taxa de juros de mercado definida como livre.

3.8.2 Fronteira Eficiente e Carteira de Risco Otima

A fronteira eficiente segundo BODIE (2002) representa um conjunto de carteiras
que maximizam o retorno esperado em cada nivel de risco da carteira diversificavel.

A linha da fronteira eficiente insere todas as carteiras possiveis de serem
construidas. A escolha da melhor carteira é determinada pela postura demonstrada
pelo investidor em relagdo ao dilema risco/retorno presente na avaliagdo de
investimentos. Na fronteira eficiente é possivel selecionar uma carteira que apresenta o
menor risco diante de um retorno.

A otimizacdo dos investimentos envolve o ativo livre de risco. O ponto de
tangéncia entre a fronteira eficiente e a linha do ativo livre de risco, sera a carteira de
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risco 6tima. Segundo ASSAF (2002) e conforme observado no GRAFICO 1, o ponto M
€ o ponto de risco 6timo e também, responsavel pela divisdo entre aplicar (emprestar) o

capital em titulos governamentais e ativos com risco ou, tomar emprestado a uma taxa

livre de risco e aplicar esses recursos em titulos com risco que apresentem um retorno

mais elevado.

GRAFICO 1 — CARTEIRA DE RISCO OTIMA, E FORMADA COM TiTULO DE RISCO E
SEM RISCO.

36% 4% o

FONTE: ASSAF, 2003, p.328

3.8.3 Mercado Eficiente

Segundo ASSAF (2003), as hipoteses basicas do mercado eficiente sao:

A pessoa que participa do mercado individualmente tendo em vista suas
expectativas, nao influencia os pre¢cos negociados;

Os investidores sdo racionais e analisam 0 menor risco em relagao a
maximizagao do retorno.

As informagdes estao disponiveis a todos os participantes do mercado, de
forma instantanea e gratuita;

Todos os participantes possuem acesso a fontes de crédito ndo existindo
racionamento de capitais;
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Os ativos sao perfeitamente divisiveis e negociados sem restri¢des;

Os investidores possuem o mesmo nivel de apreciagdo em relagdo ao
mercado.

A eficiéncia no mercado ndo exige que haja coincidéncia entre o preco do
mercado de um ativo e seu valor real. Sendo requisito principal no mercado
que os desvios verificados entre os valores sejam aleatorios, ou seja, pode
encontrar-se supervalorizado ou subvalorizado sem identificacdo de qualquer
correlagdo dos ativos a outra variavel analisada.
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4 METODOLOGIA

A presente pesquisa utiliza o procedimento histérico - comparativo para fins de
analise e interpretacdo dos dados. Baseia-se na andlise fundamentalista, a qual
considera “... as informag¢des em niveis futuros e previstos da atividade econémica
nacional, setorial ou da empresa, além de consideragbes politicas que possam
influenciar o comportamento de varidveis econémicas, tanto a nivel macro quanto a
micro, afetando as taxas de retorno esperadas e grau de incerteza a elas
associado.”(SANVICENTE & MELLAGI, 1996, p. 129)

A selegao das agOes € efetuada por apresentarem boa previsao de valorizagdo
pela otica fundamentalista conforme anexos, e principalmente pelo coeficiente B (beta)
auxiliando a escolha de agbes defensivas procurando desta forma, a carteira com
retorno e riscos moderados.

Faz-se uso da diversificagdo em varios setores da economia como forma de
reducdo do risco da carteira “...efeitos da diversificagdo sobre o risco de uma carteira
costumam ser bastante relevantes na maioria dos mercados financeiros. Alguns
estudos publicados demonstram que no mercado acionario, a diversificacdo é capaz de
promover a redugao de mais da metade do risco da carteira.”(ASSAF, 2003, p. 308)

Sendo a carteira proposta no estudo, composta pelas a¢des: Ambev PN do
segmento de varejo; Gerdau PN e Usiminas PN de siderurgia, Marcopolo PN de
carrocerias rodoviarias; Weg PN de motores elétricos.

Os dados histéricos para analise foram fornecidos pela Bovespa e relatam os
precos de fechamento diario compreendidos entre 08/1999 e 09/2004.

A carteira de mercado (M) utilizada foi o indice Bovespa com o objetivo de:

(...) refletir o desempenho médio dos negdcios a vista ocorridos nos pregdes da
Bolsa de Valores de S&o Paulo. A carteira teorica do indice procura retratar, da
melhor forma possivel, o perfil dos negdcios realizados na Bovespa. E
considerado um indicador do retorno total das a¢gdes que o compdem, apurando
nao somente as variagdes dos pre¢os, mas também a distribui¢cdo dos proventos.
(ASSAF, 2003. p. 253)
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A Taxa Over/Selic por serem utilizadas no calculo dos Titulos Publicos Federais
emitidos pelo Tesouro Nacional sdao consideradas livre de risco.

A teoria de precificagdo de ativos de capital (CAPM) é utilizada como
fundamentacao tedrica apesar de suas limitacdes “... ele depende da carteira tedrica do
mercado, que inclui todos os ativos e lida com os retornos esperados em vez do retorno
real.” (BODIE, 2002, p. 224) A importancia do modelo é observada tanto na gestao de
investimentos como nas decisdes de orgamento de capital.

4.1 CALCULO DO RISCO SISTEMATICO - BETA (B)

Segundo ASSAF (2003), o CAPM exprime o risco sistematico de um ativo pelo
coeficiente beta (B), sendo o parametro angular na reta de regressao linear. Sendo a
covariancia do retorno da a¢do com o retorno do mercado, dividida pela variancia do
retorno do mercado, ou seja:

B = cov(rirm)/var(rm)

Onde:

B = coeficiente beta;

cov( ri,rm ) = covariancia do retorno da agdo com o do mercado;
var( rn ) = variancia do mercado.

Vale observar que quanto maior for o beta, mais elevado o risco da agéo e o
retorno da mesma. O coeficiente beta apresenta a variagao:

B>1 — o ativo possui caracteristica defensiva por apresentar um risco sistematico
menor que 0 do mercado;

B=1 — o ativo se movimenta na mesma dire¢ao da carteira de mercado em

termos de retorno esperado;
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B<1 — o ativo possui caracteristica agressiva. O retorno em excesso da acgao
varia mais que proporcional ao mercado por apresentar um risco sistematico maior que
o do mercado.

O coeficiente beta (B) varia também devido a empresa aplicar parte de seu ativo
no mercado de capitais, e principalmente esta relacionada a politica econémica do pais.

Na avaliagao do risco de uma carteira, o coeficiente beta () é entendido como a
média ponderada de cada ativo contido na carteira, sendo determinado pela expressao:

n
Bp=X Bj x W;
j=1
Onde:
Bp = coeficiente beta da carteira;
B; = coeficiente beta (risco sistematico);

W, = participagéo relativa de cada ativo na carteira.

A estimacado do coeficiente beta além de proporcionar a relagdo entre risco e
retorno da agcao em relagdo ao mercado € também relacionado a linha de mercado de
titulos (LMT). O coeficiente beta da LMT relaciona a rentabilidade extra que o investidor
exige para assumir um risco diferente dos titulos livres de risco, conforme pode ser
observado no GRAFICO 2.

GRAFICO 2 - PORTFOLIO EFICIENTE.
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FONTE: BREALEY & MYERS, 1998, p.184
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4.2 CALCULO DA TAXA DE RETORNO DE UMA ACAO

Com o apoio teorico de BENNINGA (1997) e utilizando neste trabalho o prego de
fechamento da acao trimestralmente, o célculo da taxa de retorno de uma agéo é o
retorno percentual que pode ser ganho pelo investidor que compra a ag¢ao no final do 3°
més t-1 e realiza a venda no final do més corrente, ou seja:

rac= IN( Pat/ Pa t1)

Onde:

rat= taxa de retorno trimestral, da agéo A, no periodo t;

Pat = pre¢o da ac¢do A, no periodo t;

Pat1= preco da agao A, no periodo anterior.

Os lucros auferidos por recebimento de dividendos ndo sao observados no
retorno mensal ra;.

O periodo abordado neste trabalho abrange trimestralmente 1999 a 2004
formando desta forma, os dados de entrada para andlise. A média aritmética dos
precos trimestrais € calculada utilizando-se os precos de fechamento diario das a¢des
ou seja:

R= (rsro.fn) /' 0

Onde:

R = retomo trimestral;

r,= retorno diario da acao n;

n = numero de retornos.

Segundo BODIE (2002):
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A média aritmética dos retornos trimestrais é apenas a soma dos retornos
trimestrais dividida pelo numero de trimestres. Ja que esta ignora a capitalizacao,
ela nao representa um equivalente, uma taxa trimestral unica por ano. A média
aritmética, no ano, é util porque é a melhor previsao do desempenho dos
trimestres futuros, usando esta amostra especifica de retornos historicos.
(BODIE, 2002, p.159)

Ao verificar a existéncia dos retornos a cada trés meses, os dados quantificam a
distribuicao de retorno para o préximo periodo. Os dados histéricos neste trabalho
representam o comportamento do retorno no futuro, ou seja, fornecem o retorno

esperado trimestralmente e a variéncia deste retorno.
4.3 CALCULO DO RISCO DE UMA ACAO

Segundo ASSAF (2003) a mensuracao do risco de um investimento processa-se
por meio de critério probabilistico, o qual consiste em atribuir probabilidades aos
diferentes resultados esperados em contrapartida aos investimentos efetuados. Ocorre
assim, o delineamento da distribuicdo de probabilidades dos resultados, a avaliagéo do
risco e as principais medidas de dispersao.

Conforme BENNINGA (1997) a probabilidade é calculada por:

Var(R 1) = t; [R ts1 - E(R 1)° PROB ||

Onde:

Var(R 1) = variagao do retorno da acgao;

E(R .1) = valor esperado da taxa de retorno;

PROB ; = probabilidade do evento j (retorno esperado);

R 1.1 = taxa de retomo em caso de ocorrer 0 evento j.

Sendo o desvio padrao, a raiz quadrada da variancia, segundo ASSAF (2003),
quanto mais elevada a dispersao (variancia e desvio - padrao), maior o grau de risco do

ativo.



28

4.4 CALCULO DA TAXA ESPERADA DE RETORNO DE UMA ACAO

A taxa esperada de retorno € a média ponderada dos valores possiveis da taxa
de retorno sendo relacionados com a probabilidade do evento ocorrer. Estatisticamente
BENNINGA (1997) comprova:

n
E (Ru1) = £, PROB X R,

Onde:

E (R 1) € a taxa esperada de retorno;

PROB ; é a probabilidade de ocorrer o evento j;

R 1.1 € a taxa de retorno em caso de ocorrer o evento j.

O autor BODIE (2003) comenta que a distribuicido de probabilidades permite
derivar medidas para o prémio e para o risco do investimento, sendo desta forma o
prémio de risco o retorno esperado.

4.5 CALCULO DO PREMIO DE RISCO

Segundo ASSAF (2003) o CAPM, identifica os retornos de um titulo e os retornos
da carteira de mercado através de dados histéricos, admitindo-se que os retornos do
passado sejam repetidos no futuro ou, através de estimativas.

A plotagem no grafico dos resultados dos retornos dos ativos e da carteira de
mercado (Ibovespa) determina a reta caracteristica.

A adicdo do coeficiente beta (B - pardmetro angular) e alfa (o - linear) aos
parametros anteriores proporcionam efetuar a regressao linear que define a tendéncia
do comportamento da a¢do ao longo do tempo.

A equacéo de reta que define o prémio de risco conforme ASSAF (2003):
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Prémio de risco (R, — Ry) = o + B( Rm — Ry )

Onde:

Prémio pelo risco (R; — Ry)= retorno adicional da acao j em relagao ao retorno dos
titulos sem risco;

R; = retorno proporcionado pela agéo j no horizonte de tempo estudado;

R = taxa de juros de titulos livres de risco (Over/Selic);

Rm = retorno da carteira de mercado;

B = coeficiente beta. Pardmetro angular da reta de regressao que identifica o
risco sistematico do ativo em relagcao ao mercado;

o = coeficiente alfa. Parametro linear da reta de regressao.

A relacdo entre os resultados dos ativos e da carteira de mercado é determinada
pelo prémio pelo risco que é, diretamente proporcional ao beta e a carteira de mercado.

4.6 CALCULO DA CARTEIRA EFICIENTE

Segundo ASSAF (2003) a carteira eficiente é a que apresenta 0 de menor risco
para um retorno esperado mais elevado.

BENNINGA (1997) relata que ao considerar a existéncia de N acdes com risco,
cada uma delas tera um retorno esperado E(ri). A variavel R é a coluna com os retornos

esperados das agoes.

E(R1) =1
E(Rz) =n

E(Rn)= v
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Sendo S a matriz de variance — covariance (variancia — covariancia) N X N:

s N
dq1 dz1 . ant

dpy d22 . ane

dain doN - ann
. J

O portfélio de acdes com risco é uma coluna de vetor x, onde o total das
coordenadas é igual a 1:

FXD
X2 n
X= > xi=1
X; i=1
- J

Cada coordenada x; representa a proporgdo da agdo com risco i no portfélio
sendo o retorno esperado do portfélio x, E (ry), € dado pelo produto x. R.

n

E(l’x)=XT.R=Z Xi_E(H)

i=1

A variancia dos retornos do portfélio x, 02 = 0xx € dada pelo produto:
n n

XT.SX=Z Z X1.X .0

A covariancia entre os retornos dos portfélios x € y, Cov (rx,ry) € definida pelo
produto:

n n

ny=XTSY=Z > Xi.Xj.0y

j=1 j=1

Onde 0)()( = 0)(y
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Segundo BENNINGA (1997), existem quatro conceitos para os cendrios de um
portfélio:

- Portfélio cuja soma das propor¢des € igual a um;

- Cenadrio viavel possui média e desvio—padrao gerados por portfélios viaveis
(area abaixo e a direita da curva);

- Portfélio viavel esta no envelope do portfélio do cenario viavel se para um
dado retorno médio ele esta na variancia minima;

- O portfélio x € um portfdlio eficiente se maximiza o retorno dado a variancia
do portfélio. Assim, x sera eficiente se nao existir outro portfélio y tal como
E(Ry) > E(Rx) e oy < oy. A fronteira eficiente é o cenario de todos os portfélios

eficientes.

GRAFICO 3-PORTFOLIO EFICIENTE (BENNINGA, 1997).
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FONTE: BENNINGA, 1997

4.7 TEOREMA EM CARTEIRAS EFICIENTES E A CAPM

BENNINGA (1997) utiliza varias proposi¢cdes na derivacao da fronteira eficiente e
a segura linha de mercado, conforme demonstrado a seguir:

Proposicdo 1 — E utilizado R — ¢, sendo ¢ uma constante, para demonstrar a
seguinte coluna vetor:

-

E(Rqy)-c¢
ER2) -¢
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Considerando o vetor z a resolugdo do sistema de equagdes linear simultaneas
R — ¢ = Sz. A solugéo produzira uma carteira x no envelope do cenario viavel da
seguinte forma:

z=S-1{R-c}, x={xq, ....... , XN}
N
Ondexi= Zi/ > Z;

J=1

E possivel ressaltar que todos os envelopes séo desta forma.

Proposicdo 2 — Segundo o primeiro teorema comprovado por BLACK (1972),
dois portfdlios estabelecem a curva da fronteira eficiente.

Sendo dois portfolios x = { x1,..., xn} € y = {y1, ..., yn}, todos os portfélios envelope
sdo combinagdes convexas de x e y. Esta média fornece a constante a, sendo o
portfélio o envelope da fronteira eficiente:

axy + (1-a)y,
ax + (1-a)y = | axa + (1-a)yz

axy + (1-a)yn

Proposicdo 3 — Se y é qualquer portfolio envelope, entdo para outro portfélio
(envelope ou n&o) x, & observada a seguinte relagao:

E(n)=c+BJ E(ry)—c]
Onde:
2
Bx=cov (x,y) / oy
E possivel observar que ¢ é o retorno esperado de um portfélio z cuja covariancia
com y é zero:

¢ = E(R;), Onde:
Cov(y,z)=0
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Se o portfdlio de mercado M é eficiente, os resultados de Black (apud
BENNINGA 1997) sao também verdadeiros para o portfélio de mercado. A linha de
mercado de titulos (LMT) possibilita substituir E(R;) por c:

E(r) = E(r2) + BJE(rm) — E(r2)]

Onde:

2

Bx = cov (x,M) / om
)

)
Cov(y,M)=0

Esta versédo da LMT recebeu a maior atengcdo empirica entre todos os outros
resultados do CAPM.

Proposicdo 4 — Com ao ativo livre de risco, a proposi¢cao 3 especializa-se na
linha de mercado de titulos da classica teoria da precificacdo de ativos financeiros
(CAPM). O ativo livre de risco com retorno r; caracteriza a existéncia da carteira M
como:

E(Rx) = E(RF) + BxE(Ru) — Re]

Onde:

Bx = cov (x,M) / o 2y

Se todos os investidores escolherem so estes portfélios com base na média e no
desvio - padrao do portfélio, entdo M é um portfélio composto por todos os ativos com
risco na economia, supondo a existéncia de uma propor¢éo para o valor de cada ativo.
Supondo que existem N ativos com risco e que o valor de mercado do ativo i € Vi.
Entdo a carteira de mercado tera os seguintes pesos:

N
Proporgéo do ativoiem M = Vi/ >h.1Vy
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Este resultado foi comprovado por SHARPE, LITNER e MOSSIN (apud
BENNINGA 1997).

Proposigdo 5 — O inverso da proposicao 3 também é verdadeiro. Supondo que
existe um portfdlio y tal como um portfdlio x com as seguintes relagdes:

E(Rx) = ¢ + Bx[E(Ry) —c]

Onde:

Bx=cov (x,y)/ 03

Sendo desta forma, o portfélio y um portfélio envelope.

As proposi¢des numeros 3 e 5 demonstram que uma relacdo da linha de
mercado de titulos é assegurada se todos os portfélios estiverem no portfélio envelope.
ROLL (apud. BENNINGA, 1977) foi fortemente divergido, sendo estas proposi¢cdes nao
suficientes para comprovar o teste da CAPM e demonstram que a LMT funciona. O
unico teste real do CAPM seria o verdadeiro portfélio de mercado que é a média —
variancia eficiente.

4.8 LIMITACOES DA TEORIA DO CAPM

O CAPM e o beta tém sido bastante contestados, segundo MUSSAVIAN (2001):

- A teoria indica que beta elevado efetua um desempenho mais positivo em
relagcao ao portfélio com beta baixo. No entanto, investidores que compraram
acoes de beta elevado nao atingiram uma taxa de retorno mais alta do que os
que compram ac¢des de beta baixo.

- A critica de ROLL (apud. BENNINGA, 1977) aponta que o CAPM deve
utilizar como indice de mercado toda a riqueza de risco do mundo (tangivel e
intangivel) e nao o mercado de acoes.

- Nao existe ativo livre de risco.
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O CAPM de beta zero assume que todo investidor pode emprestar e financiar
a taxa de juros do ativo livre de riscos. Efetuando empréstimos e comprando
acdes de betas baixos ou adquirindo a¢des de alto risco, o investidor corre o
risco da inadimpléncia. Se os investidores optarem somente por comprar
acoes de beta elevado, o retorno sera menor.
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5 APLICACAO DO METODO

Sendo a variagéo das probabilidades da carteira igual a 0,10 e o somatério das
probabilidades das carteiras x + y igual a 1, é possivel calcular o retorno médio e o
sigma da mesma conforme apresentado no QUADRO 1.

QUADRO 1 - PROBABILIDADE, DESVIO - PADRAO E RETORNO PARA A
FRONTEIRA EFICIENTE (08/1999 — 09/2004).

Calculo de um portfolio

Propor¢ao do portfolio X 1,0000
Media dos retornos 0,065355
Sigma (Risco) 3,271085
Prop. X Sigma Retorno
1 3,271085 0,065355
1,50 4,918836 -0,09362
1,40 4,547961 -0,06182
1,30 4,192726 -0,03003
1,20 3,857456 0,001766
1,10 3,547813 0,033561
1,00 3,271085 0,065355
0,90 3,036285 0,097149
0,80 2,853779 0,128943
0,70 2,734061 0,160737
0,6 2,685541 0,192532
0,5 2,712043 0,224326
0,4 2,811446 0,25612
0,3 2,976455 0,287914
0,2 3,196927 0,319708
0,1 3,462284 0,351502
0.0 3,763041 0,383297
-0,1 4,0914 0,415091
-0,2 4,441243 0,446885
-0,3 4,807881 0,478679
-0,4 5,187756 0,510473
-0,5 5,578164 0,542268

continua
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conclusao
Calculo de um portfolio o
Proporg¢ao de x 1,0000
Média de retorno 0,065355
Sigma (Risco) 3,271085
Prop. X Sigma Retorno
-0,6 5,97704 0,574062
-0,7 6,382799 0,605856
-0,8 6,794205 0,63765
-09 7,210294 0,669444
-1 7,630299 0,701238
-11 8,053607 0,733033
-1,2 8,479724 0,764827
-1.3 8,908247 0,796621
-1,4 9,338844 0,828415
-1,5 9,771241 0,860209

FONTE: Dados de pesquisa

ApOs o calculo do sigma (desvio — padrado) e do retorno médio, é possivel plotar
o GRAFICO 4 que demonstra a fronteira eficiente. Esse segmento insere todas as
carteiras possiveis de serem construidas sendo, a escolha determinada segundo
ASSAF (2003) pela postura do investidor diante do risco/ retorno.

A fronteira se apresenta céncava a origem, indica que o investidor requer maior
acréscimo no seu retorno esperado mediante 0 seu risco.
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GRAFICO 4 — FRONTEIRA EFICIENTE DO PORTFOLIO (AMBEV PN, GERDAU PN,
MARCOPOLO PN, USIMINAS PNA E WEG PN) ENTRE 08/1999 — 09/2004.
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FONTE: Dados de pesquisa.

No GRAFICO 4, o ponto M representa o portfélio de menor risco (variancia) e,
por definicdo, o desvio padrao. O ponto M domina todos os demais formados abaixo,
apresentando menor risco para um retorno esperado mais elevado. As oportunidades
de investimentos a serem consideradas estao localizadas sobre a curva da fronteira

eficiente.

GRAFICO 5-PORTFOLIO DA CARTEIRA N.
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FONTE: Dados de pesquisa.
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Como exemplo de carteira contida na fronteira eficiente, 0 GRAFICO 5 apresenta
no ponto N, um risco de 3,2710% para um retorno de 0,0653% para a seguinte
porcentagem de acdes da carteira N cuja soma é 1:

QUADRO 2 - PERCENTUAL DAS ACOES SELECIONADAS NA CARTEIRA N,
ENTRE 08/1999 — 09/2004.

CarteiraN Acao / Carteira (%)
Ambev 0,0002

Gerdau 0,0808

Marcopolo 0,2773

Usiminas -0,0029

Weg 0,6212

FONTE: Dados de Pesquisa

QUADRO 3 — COEFICIENTE BETA DAS ACOES SELECIONADAS, ENTRE 08/1999 —
09/2004.

AGAO BETA
Ambev -0,0232
Gerdau 0,1985
Marcopolo 0,1838
Usiminas 1,0023
Weg 0,0096

FONTE: Dados de Pesquisa

A andlise do coeficiente beta () (conforme a teoria relatada na revisdo de
bibliografia) permite as seguintes conclusdes:
- Ambev PN - agéo totalmente defensiva, pois o0 beta negativo garante que em
momentos de baixa da Bovespa, a agcao tenha uma valorizagéo e vice-versa,



40

- Gerdau PN — agédo com coeficiente beta ()<1 deste modo, em momentos de
valorizagéo da Bovespa, a a¢do se valoriza na propor¢do de 0,1985 e em
momentos de queda se desvaroliza na mesma proporgéao;

- Marcopolo PN — se apresenta da mesma maneira que a Gerdau, mas na
proporgéo de 0,1838;

- Usiminas PNA - agdo com coeficiente beta (3) = 1 deste modo, representa
com fidelidade os movimentos da Bovespa,;

- Weg PN - agédo com coeficiente beta (B) < 1 se apresentando desta forma,
um comportamento igual a Gerdau e Marcopolo com propor¢ao de 0,0096.

As agdes apresentadas acima possuem como tendéncia um posicionamento
defensivo no mercado acionario, pois, os betas sdo relativamente baixos o que
corresponde a uma variagéo pouco acentuada nos valores de mercado das a¢des dado
uma variagdo da Bovespa no periodo de 08/1999 a 09/2004.

5.1 MONTAGEM DA EQUACAO DO CAPM

Para a obtengdo da linha de mercado de titulos, é necessario fazer uma
regressao simples com 0s seguintes dados:

QUADRO 4 - DADOS TRIMESTRAIS DO RETORNO DAS AGOES, SELIC / OVER E
IBOVESPA NO PERIODO DE 08/1999 A 09/2004.

[Trimestre Ambev | Gerdau | Marcopolo Usiminas Weg % Selic/Over % lbovespa
1 -0,056 0,000 0,076 0,592 0,131 0,017, 0,438
2 0,014 0,000 0,223 0,036 0,114 -0,019 0,072
3 0,262 -0,001 0,020 -0,153 0,013 -0,027] -0,114
4 0,178 -0,001 0,085 -0,001 -0,144 -0,011 0,108;
5 0,271 -0,001 -0,115] 0,275 0,088 -0,061 -0,0371
6 -0,335) -0,001 -0,060] -0,095| 0,155 -0,052 -0,11§
7| -0,637| -0,001 0,010 -0,046 0,037] -0,013] 0,157
8 0,134 0,000 0,108 0,186 0,077, -0,039 -0,101
9 -0,003} -0,041 0,062 -0,238 0,095 0,068 -0,019
10 0,002 -0,110 0,015 -0,234 0,135 0,086 -0,059

continua
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conclusao
Trimestre Ambev | Gerdau | Marcopolo Usiminas Weg % Selic/Over % lbovespa
11 -0,057] -0,028 -0,013 -0,095 0,185 0,074 -0,190
-0,090 0,068 0,058 -0,265 -0,044 -0,038 0,129
13 0,102 0,350 0,082 0.489 0,017 0,016 0,043
14 -0,057| 0,120 0,092 0,172 0,060 -0,039 0,035
15| 0,030 0,150 0,024 0,025 0,006 0,028, -0,094
16 -0,048 0,003 -0,010, -0,096 0,081 0,002 -0,185;
17] -0,048 0,025 0,056 -0,214 -0,021 0,019 -0,067]
18 0,216 -0,011 0,060 -0,098 0,073 0,048] 0,082
19 -0,032 0,067, 0,076 0,317 0,199 0,150 0,083
20 0,062 -0,030 -0,054 0,157 0,145 0,062 0,008,

FONTE: Dados de pesquisa.

Conforme férmula apresentada no item 4.5 e, considerando a taxa livre de risco
(Rf) a Selic/Over e a carteira de mercado (Rm) 0 Ibovespa, a equacdo do CAPM
(apresentada na revisdo bibliografica) e a plotagem da LMT sdo possiveis, e 0s
resultados observados nos anexos.

E(R) = a+ B[E(Rm) — R

Onde:
E(R)) = retorno proporcionado pela agao i no horizonte de
tempo estudado;
R = taxa de juros de titulos livres de risco (Over/Selic);
E(Rm) = retorno esperado do mercado;
B = coeficiente beta. Pardmetro angular da reta de regressédo que identifica o
risco sistematico do ativo em relagédo ao mercado;

o = coeficiente alfa. Parametro linear da reta de regresséao.

E possivel ressaltar que na hipétese do retorno do mercado ser igual ao retorno
dos titulos livre de risco, o retorno da agéo i (E(R;)) é igual ao retorno da taxa livre de
risco.
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Na regressdo, as equagbes do CAPM sdo de acordo com o modelo e
apresentadas abaixo e tém como pressuposto a hipétese (H,): B=0:

- E (Ramsev) = -2,2574 + 0,9458 amBev

A hipétese (H,) é rejeitada pois, segundo o teste t, o t calculado é maior que o t
critico tendo como resultados para a e B respectivamente os valores: -36,93 e 3,94.

- E (Rgerpau) = -1,332871 + 0, 971389Bceroau

A hipotese (Ho) é rejeitada pois, segundo o teste t, o t calculado é maior que o t
critico tendo como resultados para a e B respectivamente os valores: -22,79 e 4,23.

- E (RmarcoroLo) = -0,410839 + 0, 971389BmarcoroLo

A hipotese (Ho) é rejeitada pois, segundo o teste t, o t calculado é maior que o t
critico tendo como resultados para a e  respectivamente: -7,023 e 4,23.

- E (Rusiminas) = 0,511192 + 0, 971389Busiminas

A hipétese (Ho) € rejeitada pois, segundo o teste t, o t calculado é maior que o t
critico tendo como resultados para a e  respectivamente: 8,74 e 4,23.

- E (Rwes) = -0,380720 + 0, 971389Bwea

A hipétese (H,) é rejeitada pois, segundo o teste t, o t calculado é maior que o t
critico tendo como resultados para a e 3 respectivamente: -6,02 e 4,23.

A partir destas equacgdes, sdo necessarias algumas consideragoes:

- O parametro (a ou Rg) representa a interse¢cdo da LMT com o eixo horizontal

(risco);
- A diferenca [E(Rnm) — Ri] representa a inclinacéo da reta (LMT).

E importante ressaltar que o Teste F para a regressdo apresentou resultados
estimados entre 15,5576 e 17,9238 indicando que a equacéo € significativa. O R? da
regressdo apresentou resultados entre 0,365566 e 0,398982 o que representa um bom
indicador de representatividade da variavel independente (RC-RF) sobre a variavel
dependente (E(Ri)). Segundo STEVENSON (1981):
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O valor de r? pode variar de 0 a 1. Quando a variagdo nao explicada
constitui uma grande percentagem da variagao total ( isto é, a variacao
explicada é uma percentagem pequena), r2 sera pequeno. Inversamente,
quando a dispersao em torno da reta de regressao é pequena em relagéo
a variacao total dos valores de y em torno de sua média, isto significa que
a variagao explicada responde por uma grande percentagem da variagao
total, e r2 estara, muito mais préoximo de 1,00. (STEVENSON, 1981. p.
360)

5.2 PLOTAGEM DAS LINHAS DE MERCADO DE TiTULOS

Conforme resultados apresentados no item anterior, as retas LMT foram:

GRAFICO 6 — LINHA DE MERCADO DE TiTULOS DA AMBEV PN ENTRE 08/1999 —
09/2004.
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GRAFICO 7 - LINHA DE MERCADO DE TiTULOS DA GERDAU PN ENTRE 08/1999 —
09/2004.
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GRAFICO 8 — LINHA DE MERCADO DE TiTULOS DA MARCOPOLO PN ENTRE
08/1999 — 09/2004.
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GRAFICO 9 - LINHA DE MERCADO DE TiTULOS DA USIMINAS PNA ENTRE
08/1999 — 09/2004.
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GRAFICO 10 — LINHA DE MERCADO DE TiTULOS DA WEG PN ENTRE 08/1999 —
09/2004.
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O ponto de tangéncia, com exce¢do da AMBEV, nao pode ser encontrado para
as demais acdes. O CAPM segundo BODIE (2002), na forma de um modelo de indice
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tem a desvantagem de ndo conseguir distinguir se, caso o resultado ndo seja o
esperado, o problema se encontra no indice ruim ou se a teoria nao é util.

Outro problema apontado pelo autor se refere aos desvios de observagdes
especificas de linha de regresséo. Esses residuais sao as diferencas entre o retomo
real das agdes e o retorno que seria previsto da equagao de regressao.

Ainda segundo o mesmo autor, os betas mudam com o passar do tempo
invalidando assim a utilizagdo de dados histoéricos para a regressao. Neste estudo, as
técnicas de regressdo, que levam em consideracao os coeficientes que variam no
tempo, ndo obtiveram o resultado esperado.
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6 CONCLUSAO

A carnteira eficiente teve minima variancia com risco de 0,2243 e retorno 2,7120
sendo, este ponto responsavel pela mudanc¢a da curvatura da fronteira eficiente e com
isto, possivel a localizagao da carteira de mercado.

Com excecao da AMBEV PN, o fato de nao ser possivel localizar o ponto de
tangéncia entre a fronteira eficiente e a LMT das demais empresas analisadas, nao
invalida a eficiéncia do mercado.

O comportamento variado das linhas de mercado de titulos é explicado pelas
diferencas nos coeficientes betas e dos retornos esperados das a¢ées. As disparidades
entre os coeficientes podem ser explicadas por questdes inerentes a administracdo da
empresa e a flutuagcdes no preco das agdes na bolsa que refletem principalmente no
risco nao sistematico.

E importante ressaltar que a tangéncia entre a LMT (linha de mercado de titulos)
e a fronteira eficiente somente se evidenciou para a AMBEV PN provavelmente por
questdes microecondmicas ja que, o método utilizado e a amostra analisada foram os
mesmos.

Desta forma, o presente trabalho apresentou uma metodologia que pode ser
aprofundada ampliando-se em outros possiveis estudos. Poderiam ainda ser utilizadas
novas técnicas que abrangessem outras variaveis independentes como poupanga, o
mercado imobiliario, entre outras. Estas apresentam um menor risco e a possibilidade
de maior diversificacao dos ativos, tornando assim a andlise da carteira mais eficiente.
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QUADRO 5 — RESULTADO DA REGRESSAO DA AGAO AMBEV (08/1999 a 09/2004).

Dependent Variable: RCA-RF

Method: Least Squares

Date: 10/25/04 Time: 20:39

Sample: 1901 1929

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error  {t-Statistic Prob.

C -2.257481 0.061136 -36.92581 0.0000
RM-RF 0.945781 0.239783 3.944314 0.0005
R-squared 0.365566 Mean dependent var -2.190775
Adjusted R-squared 0.342068 S.D. dependent var 0.390046
S.E. of regression 0.316378 Akaike info criterion 0.602712
Sum squared resid 2.702560 Schwarz criterion 0.697008
Log likelihood -6.739321 F-statistic 15.55761
Durbin-Watson stat 0.321778 Prob(F-statistic) 0.000513

FONTE: Dados de pesquisa.

QUADRO 6 — RESULTADO DA REGRESSAO D

09/2004).

A

ACAO GERDAU (08/1999 a

Dependent Variable: RCB-RF

Method: Least Squares

Date: 10/25/04 Time: 20:40

Sample: 1901 1929

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.332871 0.058500 -22.78426 0.0000
RM-RF 0.971389 0.229445 4.233651 0.0002
R-squared 0.398982 Mean dependent var -1.264358
Adjusted R-squared 0.376722 S.D. dependent var 0.383463
S.E. of regression 0.302736 Akaike info criterion 0.514564
Sum squared resid 2.474533 Schwarz criterion 0.608860
Log likelihood -5.461176 F-statistic 17.92380
Durbin-Watson stat 0.319272 Prob(F-statistic) 0.000238

FONTE: Dados de pesquisa.
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QUADRO 7 - RESULTADO DA REGRESSAO DA ACAO MARCOPOLO (08/1999 a
09/2004).

Dependent Variable: RCC-RF

Method: Least Squares

Date: 10/25/04 Time: 20:41

Sample: 1901 1929

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.410839 0.058500 -7.022943 0.0000
RM-RF 0.971389 0.229445 4.233651 0.0002
R-squared 0.398982 Mean dependent var -0.342327
Adjusted R-squared 0.376722 S.D. dependent var 0.383463
S.E. of regression 0.302736 Akaike info criterion 0.514564
Sum squared resid 2.474533 Schwarz criterion 0.608860
Log likelihood -5.461176 F-statistic 17.92380
Durbin-Watson stat 0.319272 Prob(F-statistic) 0.000238

FONTE: Dados de pesquisa.

QUADRO 8 — RESULTADO DA REGRESSAO DA ACAO USIMINAS (08/1999 a
09/2004).

Dependent Variable: RCD-RF

Method: Least Squares

Date: 10/25/04 Time: 20:41

Sample: 1901 1929

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.511192 0.058500 8.738378 0.0000
RM-RF 0.971389 0.229445 4.233651 0.0002
R-squared 0.398982 Mean dependent var 0.579704
Adjusted R-squared 0.376722 S.D. dependent var 0.383463
S.E. of regression 0.302736 Akaike info criterion 0.514564
Sum squared resid 2.474533 Schwarz criterion 0.608860
Log likelihood -5.461176 F-statistic 17.92380
Durbin-Watson stat 0.319272 Prob(F-statistic) 0.000238

FONTE: Dados de pesquisa



QUADRO 9 - RESULTADO DA REGRESSAO DA ACAO WEG (08/1999 a 09/2004).

Dependent Variable: RCE-RF

Method: Least Squares

Date: 10/25/04 Time: 20:41

Sample: 1901 1929

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.380720 0.058500 -6.022942 0.0000
RM-RF 0.971389 0.229445 4.233651 0.0002
R-squared 0.398982 Mean dependent var -0.201337
Adjusted R-squared 0.376722 S.D. dependent var 0.383463
S.E. of regression 0.302736 Akaike info criterion 0.514564
Sum squared resid 2.474533 Schwarz criterion 0.608860
Log likelihood -5.461176 F-statistic 17.92380
Durbin-Watson stat 0.319272 Prob(F-statistic) 0.000238

FONTE: Dados de pesquisa.
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RESULTADO 3704
fator

ANALISE DE INVESTIMENTO

AMBEV Recomendacio: ER
(AMBV4: R$695,00/000 acdes) Prego Alvo: ER

Marcio Kawassaki

Indicadores de Mercado — Histdrico e Projecdes

P/L VE/LAJIDA Vr. Mercado/ Pay-Out  Div. Yield
Vr. Mercado (x) V. Empresa (x) Receita 04P P/VPA 2004P 2004P
(R$ mm) 03 04P 0O5P (R$ mm) 03 04P o5P (x) (x) (%) (%)
39.667,6 28,1 304 185 46.033,3 150 10,9 9,0 3,6 2,25 90,0 38

AmBev reportou um resultado muito bom no 3T04 em comparagao com o mesmo periodo de 2003. Cabe ressaltar que a partir desse
trimestre a empresa contabiliza os resultados da Labatt em seu resultado consolidado, assim, a comparacdo com o projetado fica
prejudicada. Criamos uma coluna mostrando como seria o resultado sem a Labatt e constatamos que os resultados apresentados

vieram em linha com o projetado. Estamos colocando nossa recomendacdo de MANUTENCAO e nosso preco-alvo de R$ 656,16/000
PN Em ReVisdo.

Como destaques positivos: (1) aumento dos volumes vendidos tanto de cervejas quanto de refrigerantes no Brasil, indicando o
aquecimento do mercado doméstico; (2) continua recuperacao do market-share em cervejas. A empresa prometeu fechar o ano em
seus indices histéricos de 67-70%, o que tem conseguido fazer, fechando a 67% em set/04; (2) crescimento das operacdes na
América Latina, principalmente da Quinsa; e (3) margens da Labatt vieram em linha com os niveis de eficiéncia apresentados pela
AmBev.

Como ponto negativo a empresa ressaltou em seu conference call que (1) o més de set/04 foi “perfeito” no aspecto operacional, com
ganhos de participacdo de mercado em cerveja e crescimento de volumes no Brasil devido principalmente as altas temperaturas
registradas, e que isso dificiimente ocorrerd novamente, assim as boas margens do 3T04 podem cair no 4T04 e (2) a Labatt
apresenta grande volatilidade nas suas margens ao longo do ano. Espera-se que para 0 4T04 ela apresente margens em linha com
0 3T04, mas que deve apresentar queda no 1TOS devido ao inverno no hemisfério norte.

3704

3704 3704 / (ex-Labatt)/ 3704/ amo4 /
L&P Consolidado (R$ mm) 3704 (ex-Labatt) 3T04P 3703 3704P 3104P 3703 Imo4 9Imo3 9Imo03
Vendas Brutas 5.699,5 4.849,9 3.970,0 17,5% 43,6% 14.840,8 11.620,9 27,7%
Vendas Liquidas 2.951,0 2.543,2 24688 2.020,9 19,5% 3,0% 46,0%  7.503,2 5.873,9 27,7%
cpv 1.179,1 1.049,2 1.085,6 896,7 8,6% -3,4% 31,5%  3.110,0 2.862,0 8,7%
Lucro Bruto 1.771,8 1.494,0 1.383,2 1.124,2 28,1% 8,0% 57,6%  4.393,2 3.011,9  459%
Margem Bruta 60,0% 58,7% 56,0% 55,6% 4,0 p.p. 4,4 p.p. 58,6% 51,3% 7,3 p.p.
Despesas de Vendas 573,9 456,7 336,3 25,7% 70,6%  1.489,7 961,3 55,0%
Despesas Gerais e Adm. 289,2 245,9 206,2 17,6% 40,2% 796,9 605,0 31,7%
Outras Despesas Oper. 360,7 0,0 68,3 - 428,4% 374,6 329,4 13,7%
Lucro da Atividade 548,1 680,6 513,4 -19,5% 6,8% 1.732,1 1.116,2 55,2%
LAJIDA 1.135,8 976,6 913,1 7779 24,4% 7,0% 46,0%  2.764,5 2.005,8  37,8%
Margem LA3IDA 38,5% 38,4% 37,0% 38,5% 1,5p.p. 1,4 p.p. 0,0 36,8% 34,1% 2,7 p.p.
Resultado Fin. Liquido (138,6) 31,4 (108,7) - 27,5%  (555,7) 297,4 -
Resuit. ndo oper. (104,7) 0,0 17,2 - - (147,1) (11,1) -
Lucro Liguido antes do IR 304,9 712,0 419,0 -57,2% -27,2%  1.029,7 1.398,1 -26,3%
Provisdo para impostos 140,4 142,4 62,1 -1,4% 125,9% 231,2 3942 -41,4%
Participagdes 32,8 0,0 16,5 - 99,3% 96,8 26,0 271,6%
Lucro Liguido 131,7 569,6 340,4 -76,9% -61,3% 7018 9778 -28,2%
Lucro Liquido ajustado (*) 236,4 569,6 323,2 -58,5% -26,8% 848,9 989,0 -14,2%
Margem Liquida 4,5% 23,1% 16,8% -18,6 p.p. -12,4 p.p. 9,4% 16,6% -7,3p.p.
Desp. Op. 863,1 702,6 542,6 22,8% 59,1%  2.286,6 1.566,3  46,0%
Desp. Op./ROL 29,2% 28,5% 26,8% 0,8 p.p. 3,9 p.p. 30,5% 26,7% 3,8 p.p.
Desp. Vendas/ROL 19,4% 18,5% 16,6% 1,0 p.p. 3,8 p.p. 19,9% 16,4% 3,5p.p.
Desp. Adm./ROL 9,8% 10,0% 10,2%  -0,2 p.p. 0,0p.p. 10,6% 10,3% 0,3 p.p.

(*) Exclui itens ndo-operacionais / ndo-recorrentes
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Vendas. A receita liquida foi de R$ 2.951,0 milhdes, 46,0% acima do reportado no 3T03, R$ 2.020,9 milhBes. Se excluirmos as
vendas da Labatt, a receita liquida ficaria em R$ 2.543,2 milhdes, em linha com nossas estimativas, R$ 2.468,8 milhdes. O volume de
cerveja vendido no mercado interno aumentou 17% em relagdo ao 3T03 com o aumento de market-share em 0,9 ponto percentual
67,0% em set/04 contra 66,1% em set/03. E importante registrar que a partir de set/03 a empresa viu sua participacao de mercadcs
des’pencar devido a bem sucedida estratégia da sua concorrente Schincariol no lancamento de sua principal marca, a Nova Schin.
Apos um ano vemos que a participacdo da AmBev ja voltou a seus niveis histéricos enquanto que a Schincariol conseguiu aumentar
sua _p_articNipagao no share de cervejas brasileiro. A principal perdedora foi a Molson, dona da Kaisere da Bavéra, que viu sua
participacdo cair nesse periodo. E importante registrar que pela primeira vez o market-share em 2004 ficou acima do registrado no
mesmo periodo de 2003 e essa tendéncia deve continuar no Gltimo trimestre do ano.

Figura 1. Evolugao do market-share
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No acumulado do ano, a venda liquida de R$ 7.503,2 milhdes ficou 27,7% acima do registrado nos 9m03, R$ 5.873,9 milhdes.

CPV e margem bruta. A companhia apresentou R$ 1.179,1 milhdes, 8,6% acima do projetado, R$ 1.085,6 milhdes, e 31,5% maior
em relacdo ao mesmo periodo de 2003, R$ 896,7 milhdes. O lucro bruto ficou em R$ 1.771,8 milhdes, 28,1% acima do projetado e
57,6% acima do registrado no 3T03. Cabe destacar que sem as operacdes da Labatt tanto o CPV quanto o lucro bruto ficariam em
linha com o projetado. A margem bruta ficou em 60,0%, 4 pontos percentuais acima do projetado e 4,4 pontos percentuais acima do
3T03. Contribuiram com essa melhora na margem (1) maior diluicdo dos custos fixos operacionais com o aumento dos volumes
vendidos tanto no segmento Cerveja quanto no Refrigenanc; e (2) melhor cenario cambial no semestre com a desvalorizagdo de
1,7% do ddlar em relacdo ao real no ultimo trimestre.

No acumulado do ano o CPV de R$ 3.110,0 milhdes ficou 8,7% superior ao mesmo periodo de 2003, R$ 2.862,0 milhdes, que aliado
ao aumento de 27,7% nas receitas alavancou o lucro bruto em 45,9%. Isso fez com que a margem bruta ficasse em 58,6%
comparativamente a 51,3% nos 9m03.

Despesas Operacionais e LAJIDA. As despesas operacionais de R$ 863,1 milhdes no 3704 ficaram 22,8% acima do estimado, R$
702,6 milhdes, e 59,1% acima do mesmo periodo de 2003. O aumento foi conseqiiéncia dos maiores gastos com (1) vendas e
marketing de R$ 355,6 milhdes, 98,2% maior do que no 3T03; (2) despesas com distribuicdo direta de R$ 218,3 milhdes, 39,2%
acima do 3T03; e (3) despesas gerais e administrativas de R$ 152,7 milhdes, 51,9% acima do mesmo periodo de 2003. O indice
despesas operacionais/receita liquida foi de 29,2%, em linha com nossas expectativas, 28,5%, € 3,9 pontos percentuais superior ao
3T03, 25,4%. No acumulado do ano as despesas operacionais ficaram em R$ 2.286,6 milhdes, 46,0% acima do registrado nos 9m03.

As maiores vendas em relacdo ao projetado contrabalangados com as maiores despesas operacionais fizeram com que o LAJIDA no
3T04 de R$ 1.135,8 milhdes ficasse 24,4% acima do esperado, R$ 913,1 milhdes, e 46,0% acima do 3T03, R$ 777,9 milhdes. Se
fosse excluida a participacio da Labatt o LAJIDA ficaria em R$ 976,6 milhdes, 7,0% acima do projetado e 25,5% acima do 3T03. A
margem LAJIDA foi de 38,5%, 1,5 ponto percentual maior do que o esperado, 37,0%, mas em linha com o registrado no mesmo
periodo de 2003. No acumulado no ano o LAJIDA de R$ 2.764,5 milhGes representou uma margem bruta de 36,8%
comparativamente a R$ 2.005,8 milhdes e margem bruta de 34,1% registrado nos 9m03.
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Resultado Nao Operacional. No 3704 essa conta apresentou uma despesa de R$ 104,7 milhdes compostas principalmente pela
perda de R$ 96,4 milhdes devido ao efeito liquido de recompra das acdes da Quinsa.

Endividamento. O endividamento total de R$ 7.698,4 milhdes aumentou 27,5% em relacdo aos R$ 6.035,7 milhdes em 30/09/03.
A divida liquida de R$ 6.365,7 milhdes ficou 142,7% acima do registrado no mesmo periodo de 2003. A grande diferenca reflete
a consolidagdo da divida liquida de R$ 2,5 bilhdes da Labatt. A liquidacio de um empréstimo sindicalizado denominado em ienes de
R$ 1.125,7 milhdes em jul/04 também pesou na melhora do indice divida liquida/patriménio liquido que caiu de 64,8% em 30/09/03
para 36,1% em 30/09/04. No fechamento do Ultimo trimestre esse indicador representava 102,3%.

Tabela 1. Situacdo Financeira

Endividamento (R$ mm) 30/set/03 31/dez/03 31/mar/04 30/jun/04 30/set/04
Curto Prazo 1.914,3 1.976,0 2.229,2 2.267,5 1.487,7
Longo Prazo 4.121,5 4.004,4 4.007,3 4.204,1 6.210,7
Total 6.035,7 5.980,4 6.236,4 6.471,5 7.698,4
% Moeda estrangeira 80,5 84,9 85,9 87,5 87,7
Caixa 3.412,5 2.792,9 2.617,5 2.413,0 1.332,7
Divida Liquida 2.623,2 3.187,5 3.618,9 4.058,6 6.365,7
Patriménio Liquido 4.047,0 4.308,2 4.350,3 3.966,3 17.636,6
Div Lig/PL 64,8% 74,0% 83,2% 102,3% 36,1%
Fonte. AmBev

Programa de Recompra de Agbes. A AmBev adquiriu 906 milhdes de agbes preferenciais (2,7% das PN em 30/09/04) desde o dia
01/04/04 até 30/09/04 com os quatro programas de recompra de agles anunciados. Houve desembolso de R$ 585,4 milhdes.

Tabela 2. Programas de Recompra

Lancamento Limite (R$ mm) Prazo (dias) Conclusdo Consumida
22/3/04 500 60 23/5/04 39%
23/5/04 500 360 6/7/04 98%
6/7/04 500 360 14/9/04 99%
14/9/04 500 360 Aberto n.d.
Fonte: AmBeyv

Incorporacdo da Labatt. Em 27/08/04 a AmBev informou que completou as operacdes com a Interbrew anunciadas em 03/03/04
que culminou na criacdo da InBev. Nessa operacdo ficou decidida a incorporagdo da holding indireta da Labatt Brewing Company
Limited pela AmBev. A AmBev emitiu 7,9 bilhdes de acles ordindrias e 11,4 bilhdes de agles preferenciais a favor da InterBrew,
diluindo em 33,3% a participacdo dos acionistas minoritarios da AmBev. Ao mesmo tempo a AmBev assumiu uma divida liquida de
U5$ 1,0 bilhdo da canadense, que aumentou fortemente a divida liquida da brasileira no 3T04.

Oferta Publica de Agdes. Em Fato Relevante divulgado em 13/10/04 a InBev, nova controladora da AmBev, informou que a oferta
publica de acBes para a compra de acBes ordinarias sera feita de duas formas:

1) Pagamento em acdes da InBev. Os acionistas ordinarios da AmBev teriam o direito de receber as agbes da InBev
respeitando a relagdo de troca equivalente a 80% do prego pago pelos controladores (fag-afong). Essas agdes so poderao
ser negociadas na Euronext Bruxelas pois ndo serdo registradas na CVM nem nas bolsas de valores brasileiras.

2) Pagamento em dinheiro. Os acionistas que optarem por essa opgdo receberdo uma quantia em reais equivalentes a € 353,28
(R$ 1.294,82 pela Ultima cotacdo do euro e 7,5% abaixo do Ultimo fechamento na Bovespa, R$ 1,4 mil) pela cotagao da
data do leildo, ainda nao divulgada.

A InBev deixou claro que os termos detalhados e completos ainda serdo divulgado no edital da OPA e que ainda ndo forma aprovados
pela CVM. Esperamos que o leildo ocorra entre nov/04 e dez/04.

Acreditamos que o pagamento em dinheiro pode ser mais interessante do que o recebimento em agfes pelo acionista minoritario uma
vez que ao receber em agdes, estes so6 poderdo negociar na bolsa de Bruxelas.
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Perspectivas e Recomendacgao

Acreditamos que a AmBev ira se beneficiar do (1) aumento da participacdo do market-share no 4T04 em relagdo ao mesmo periodo
e 2003, quando a empresa sofreu os efeitos do marketing agressivo da Schincariol que culminou em sua menor participacdo de
mercado em nov/04, desde que foi criada, para apenas 62,6%; e (2) recuperacdo dos volumes de vendas de bebidas no mercado
nacional com o melhor cenario econdmico interno.

—stamos colocando tanto nossa recomendagdo quanto nosso prego-alvo Em Revisdo para depois de conversarmos com a empresa
nelhor avaliarmos como serdo os futuros resultados ja com a incorporagdo da LAbatt e as novas perspectivas para o setor.
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“ste relatdrio foi preparado pela FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES, para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa
iem a expressa autorizagdo da FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES. Este relatério é baseado em informagdes disponiveis ao publico. As informacdes aqui contidas ndo
‘epresentam, por parte da FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de Valores garantia da veracidade das informacdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e ndo deve ser
-onsiderado como tal. Este relatdrio n3o representa uma oferta de compra e venda ou solicitacdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. A FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de
Jalores providenciara informagdes adicionais nas agdes recomendadas caso estas sejam necessarias e requisitadas. FATOR-DORIA ATHERINO SA Corretora de Valores efou seus associados podem
feter posicdes em qualquer dos instrumentos mencionados aqui e podem também representar e buscar servigos de banco e investimento para essas empresas.
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Método de Avaliagao Utilizado para o Calculo do Preco Alvo das Acdes de AMBEV: fluxo de caixa descontado a taxa média
le 14,1%a.a. e crescimento na perpetuidade de 5%a.a.

Risk Assessment. a variagdo cambial produz impactos sobre as exportacdes, custo de matérias primas importadas, e divida em
noeda estrangeira. O desempenho operacional da empresa também depende do crescimento da economia doméstica e global.

Preco da Acao, Preco Alvo e Performance da Recomendacao Fator Doria Atherino para as acées de AMBEV (AMBV4)
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D acompanhamento das agBes de AMBEV (AMBV4) pelo atual analista de investimento iniciou-se em 09/02/04.

Jistérico das Recomendagdes: 07/04/00: COMPRA; 04/10/00: MANUTENGAO; 01/01/01: ATRAENTE; 05/11/01: COMPRA; 18/12/01:
ATRAENTE; 11/11/02: ER; 13/12/02: NAO ATRAENTE; 10/07/03: ATRAENTE; 18/12/03: COMPRA; 16/01/04: ER; 27/02/04:
MANUTENCAQ; 19/05/04: ATRAENTE; 28/06/04: MANUTENCAO; 03/11/04: ER.

distdrico de Prego-Alvo: 07/04/00: R$ 357,67/000; 04/10/00: R$ 496,53/000; 01/01/01: R$619,75/000; 05/11/01: R$ 545,00/000;
11/11/02: ER; 13/12/02: R$ 565,28/000; 10/07/03: R$ 722,66/000; 18/12/03: R$ 930,31/000; 16/01/04: ER; 27/02/04:
$856,25/000; 08/03/04: R$ 695,17/000 agdes; 28/06/04: R$ 656,16/000 agdes; 03/11/04: ER.
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Recomendacoes Fator Corretora — Critérios e Distribuicio

Distribuicao

Recomendacdo Critérios Quantidade % do total

Zompra Espera-se que o retorno total da agdo seja significativamente superior 34 42,0
a variagdo do Ibovespa.

Atraente Espera-se que o retorno total da acdo seja superior a variacio do 15 18,5
Ibovespa.

Manutengao Espera-se que o retorno total da agdo fique em linha & variagdo 21 25,9
do Ibovespa.

Nao Atraente Espera-se que o retorno total da agdo seja inferior a variacdo do 8 9,9
Ibovespa.

Jenda Espera-se que o retorno total da agao seja significativamente menor 3 3,7
a variacdo do Ibovespa.

lotal 81 100,0

Disclosures

Zste relatério foi preparado pela Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores para uso exclusivo do destinatario, no podendo ser
‘eproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Zste relatorio é distribuido somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta de compra e venda ou
solicitagdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As informacdes contidas neste relatdrio sd3o consideradas
-onfidveis na data na qual este relatdrio foi publicado. Entretanto, as informacdes aqui contidas ndo representam por parte da Fator
Joria Atherino S/A Corretora de Valores garantia de exatiddo das informagBes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das
nesmas, e ndo devem ser consideradas como tal. As opinides contidas neste relatdrio sdo baseadas em julgamento e estimativas
2 530, portanto, sujeitas a mudancas.

)(s) analista(s) de investimento que preparou(aram) deste relatério certifica(m) que as opinides contidas neste relatério refletem de
‘orma acurada suas opinides sobre a empresa e suas acgdes.

Iste relatério foi produzido pelo departamento de andlise de investimento da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Js fatos e opinides apresentados neste relatério ndo foram revisados e/ou aprovados por outros profissionais das afiliadas da Fator
Joria Atherino S/A Corretora de Valores.

Js analistas de investimento, diretamente ou indiretamente, ndo possuem posicdo em agdes e/ou outros valores mobilidrios e ndo
axercem quaisquer fungdes nas empresas por eles analisadas.

\ compensagao dos analistas de investimento baseia-se em parte no resultado total das atividades financeiras, que incluem as
itividades de investment. banking e corretagem de valores mobilidrios. Entretanto, os analistas de investimento responsaveis pela
Jreparagao deste relatorio certificam que nao participaram de quaisquer transacoes de investment. banking das empresas por eles
nalisados, e que parte de suas compensagdes nao foram ou ndo serao diretamente ou indiretamente relacionadas a alguma
‘ecomendacao ou opinido contida neste relatdrio.

Jm diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas é um diretor,
-onselheiro ou representante das seguintes companhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A
_orretora de Valores: Gradiente, Grazziotin.

\ Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas esta atualmente atuando como consultor financeiro para
35 seguintes companhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletopaulo
Metropolitana.-

Jm diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores efou de suas afiliadas é membro
1o conselho fiscal das seguintes companhias: Bunge Brasil

\ Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas liderou ou co-liderou uma oferta publica de acdes nos Gltimos
joze meses das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
NEG

\ Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas recebeu compensagao por servicos de investment. banking nos
iltimos doze meses das seguintes companhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de
Jalores: -

Jos proximos trés meses, a Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas esperam rec~eber ou pretendem receber
:ompensacao por servicos de investment. banking das seguintes companhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de analise da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletropaulo Metropolitana.-

\ Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas fazem o mercado (makes a market) nas agdes das seguintes
:ompanhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: -

\ Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas possuem 1% (um porcento) ou mais de acdes ordinarias ou do
‘apitai total das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
\cesita, Bardella, Braskem, Sidertrgica Tubardo, lochpe-Maxion, Perdigdo, Randon Patticipagbes, Ripasa, Seara Alimentos, Suzano
: Usiminas.

nformacdes adicionais sobre quaisquer acdes recomendadas podem ser obtidas através de solicitagdo. Os relatorios publicados pela
squipe de andlise de investimento também podem ser encontrados em nosso site http://www.fatorcorretora.com.br
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ANALISE DE INVESTIMENTO

GERDAU S.A. Recomendacdo: COMPRA
(GGBR4:R$43,71/acdo) Preco Alvo: R$70,50/acao
MET. GERDAU Recomendacdo: COMPRA
(GOAU4:R$56,65/acao) Preco Alvo: R$68,40/acao

Luciana Machado

Indicadores de Mercado — Histérico e Projecoes

P/L VE/LAJIDA Vr. Mercado/ Pay-Out Div. Yield
Vr. Mercado (x) V. Empresa * (x) Receita Liquida P/VPA 2004pP 2004P
(R$ milhées) 03 04P OS5P (R$milhdes) 03 04P  OSP (x) (x) (%) (%)
GGBR4 12969 156 46 3,6 19.038 7,2 32 2,7 1,0 2,2 30 6,5
GOAU4 4712 82 36 28 15.488 58 26 2,2 0,4 1,7 30 8,3

(*) ViEmpresa ajustado por.participaces minoritarias ao P/VPA.

A Gerdau anunciou um bom resultado neste trimestre, com Lajida de R$1.664 milhdes e lucro liquido de R$1.071 milhdes. O Lajida
foi inferior ao que esperdvamos, principalmente por conta de exportacBes inferiores as nossas expectativas. Ja a valorizagio cambial
também trouxe efeito adverso sobre os resultados das controladas no exterior.

O lucro liguido foi superior ao esperado, dado receita de R$64 milhGes relativa a éxito no processo judicial relativo ao recolhimento
indevido de PIS. Além disso, o aproveitamento de créditos fiscais de R$137 milhdes também contribuiu para elevacio do lucro liquido.

Nossa recomendagdo para a Gerdau € Compra: os mdltiplos sdo interessantes, a politica de governancga corporativa é clara, com
distribuigdo trimestral de dividendos. A empresa se consolida com player importante nos EUA, dividindo o mercado de agos longos
com a Nucor e foi bem sucedida no aumento de capital promovido na Gerdau Ameristeel. No entanto, sua exposicdo aumentada no
mercado dos EUA poderd trazer maior volatilidade aos resultados no futuro. Atualmente, 30% do Lajida da companhia vém das
operagoes no exterior e estimamos que o0 percentual suba para 36% ap0s a aquisicdo da North Star.

37104/ 37104/ 37104/ 9Mo04/
Consolidado (R$ milhoes) 3104 31T04P 2104 3703 3T04P 2704 3703 9M04 9M03 9M03
Vendas liquidas 5.231 5.501 5.299 3.480 -5% -1% 50% 14.703 9.851 49%
Lucro bruto 1.878 2.006 1.866 792 ~-6% 1% 137% 4.761 2422 97%
Margem bruta 36% 36% 35% 23% -0,6pp 0,7pp 13, 1pp 32% 25% 7,8pp
Desp. Vendas, Gerais e Adm. 376 402 391 291 -6% -4% 29% 1.073 847 27%
lLucro operacional 1.502 1.604 1.475 501 -6% 2% 200% 3.688 1.574 134%
Lajida 1.665 1.847 1.716 657 -10% -3% 153% 4.264 2,023 111%
Margem Lajida 32% 34% 32% 19% -1,8pp -0,5pp 13,0pp 29% 21% 8 5pp
Resultado fin. liquido 124 34 (229) (240) 264% - - (259) (490) -47%
Equivaléncia patrimonial (280) (82) (20) 26 239% - - (283) (285) -1%
Result. ndo oper. 111 0 3 (2) - - - 122 (15) -
Lucro antes do IR 1.457 1.556 1.229 285 -6% 19% 411% 3.269 784 317%
Provisdo para impostos 263 461 348 98 -43% -24% 169% 760 (24) -
Participacoes estatutarias 9 12 7 4 -31% 20% 95% 24 13 76%
Lucro liquido 1.185 1.082 873 183 10% 36% 548% 2.486 795 213%
Participagdes minoritarias 114 146 131 11 -22% -12% 949% 290 115 151%
Lucro liquido 1.071 936 743 172 14% 44% 523% 2.196 679 223%
Margem Liguida % 20% 17% 14% 5% 3,.5pp 6,5pp, 155pp 15% 7% 8,0pp
Resultado Operacional
Tab 1 vendas fisicas por regido (mil t)
3704/ 37104/ 37104/ 9M04/
Vendas fisicas 3704 31T04P 2704 3703 3T04P 2704 3703 9M04 9M03 9M03
Brasil 1.109 1.129 1.049 875 -2% 6% 27% 3.073 2.527 22%
Exportacoes 572 786 632 892 -27% -10% -36% 1.927 2.342 -18%
Total a partir do Brasil 1.681 1.915 1.681 1.767 -12% 0% -5% 5.000 4.869 3%
América do Norte 1.353 1.334 1.290 - 1% 5% 4.076 3.845 6%
Ameérica do Sul 137 119 99 - 15% 38% 377 307 23%
Controladas no exterior 1.490 1431 1.453 1.389 4% 3% 7% 4.453 4.152 7%
Total geral 3.171 3.345 3.134 3.156 -5% 1% 0% 9.453 9.021 5%

Nos esperdvamos melhora da margem Lajida das operagdes no Brasil, tendo em vista a elevagdo de pregos, anunciada nos jornais,
na casa de 10%-12% durante o trimestre.
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No exterior 0s resultados sao positivos, tendo em vista a manutengdo das margens em patamares superiores a 20%, mesmo com
elevagbes dos pregos da sucata. J& a redugdo de 17% no Lajida em relagdo ao 2T04 era esperada, tendo em vista a valorizacdo

cambial de 8% neste trimestre.

Tab 2 Resultados Brasil e Exterior (R$ milhdes)

Brasil 3704 3T04P 2T04 3703 3T04/3T04P 3704/2104 3T04/3T03
Receita liquida 2.790 3.133 2.543 1.933 -11% 10% 44%
Lajida 1.095 1.335 1.029 585 -18% 7% 87%
Margem Lajida 39% 43% 40% 30% -3,4pp -1,2pp 9,0pp
Lajida/ton 652 697 612 331 -7% 7% 97%
Exterior 3104 3T04P 2704 3703 3704/3T04P 3T04/2T1T04 3T04/3703
Receita liquida 2.441 2.368 2.756 1.561 3% -11% 56%
Lajida 570 512 687 86 11% -17% 560%
Margem Lajida 23% 22% 25% 6% 1,7pp -1,6pp 17,8pp
Lajida/ton 382 358 473 62 7% -19% 515%

Mercado doméstico: O desempenho das controladas no Brasil foi bom, embora menor que o esperado. A receita liquida foi 44%
superior ao 3T03 e a margem Lajida aumentou 9pp, atingindo 39%. A elevagdo dos pregos médios mais que compensou a elevagio
dos custos, de modo que o Lajida/t se elevou em 97% em relacdo ao 3T03.

Houve uma pequena redugdo de margem Lajida em relagdo ao 2T04, para 39%. Parte desta redugdo provavelmente se deve
a valorizagdo cambial, que reduziu ligeiramente a lucratividade das exportagdes.

As vendas domésticas cresceram, dada a elevagdo da demanda interna, com ajuste do total exportado.

Tab 3 Brasil (R$ milhdes)

Brasil 3704 2T04 3703 3T04/2704 3T04/3T03 9IM04 9M03 9M04/9M03
Vendas fisicas (mil t) 1.681 1.681 1.767 0% -5% 5.000 4.869 3%

Mercado interno 1.109 1.049 875 6% 27% 3.073 2.527 22%

Exportacdes 572 632 892 -10% -36% 1.927 2.342 -18%
Receita liquida 2.790 2.543 1.933 10% 44% 7.320 5.419 35%
CPV/t (R$/t) 894 831 691 8% 29% 826 675 22%
Lajida 1.095 1.029 585 7% 87% 2.744 1.750 57%
Margem Lajida 39% 40% 30% -1,2 9,0 37% 32% 5,2
Lucro liquido 759,7 491,7 253,7 55% 199% 1.575,0 791,0 99%
Receita liquida /1 (R$/t) 1.660 1.513 1.094 10% 52% 1.464 1.113 32%
Lajida /t (R$/t) 652 612 331 7% 97% 549 359 53%

América do Sul. A performance das controladas na América do Sul foi prejudicada pela valorizagdo cambial
A participacdo é pequena frente ao total da companhia, mas os resultados tem sido positivos.

Tab 4 América do Sul

neste trimestre.

America do Sul 3T04 2704 3T03 3T7T04/2T04 3T04/3T03 9M04 9M03 9M04/9M03
Vendas fisicas (mil t) 137 119 99 15% 38% 377 307 23%
Receita liguida 193 190 120 2% 61% 541 336 61%
CPV/t (R$/t) 928 938 812 -1% 14% 882 730 21%
Lajida 61,3 73,5 36,7 -17% 67% 1944 104,5 86%
Margem Lajida 32% 39% 30% -7,0pp 1,2pp 36% 31% 4,8pp
Lucro liquido 44,7 49,6 21,0 -10% 113% 135,4 60,6 123%
Receita liquida / 1 (R$/t) 1.415 1.595 1.216 -11% 16% 1.434 1.094 31%
Lajida /t (R$/t) 448 618 371 -27% 21% 516 340 51%

América do Norte. As vendas ficaram constantes neste trimestre. Ja os resultados, considerando BR GAAP, foram inferiores, dada a
valorizacdo cambial. A Gerdau Ameristeel conseguiu manter elevada margem Lajida neste trimestre. Para o Ultimo trimestre podera

ser ligeiramente diminuidos, ja que pregos serdo menores (Nucor anunciou redugdo) e sucata continua pressionando.

Tab 5 América do Norte

America do Norte 3T04
Vendas fisicas (mil t) 1.353
Receita liquida 2.248
CPV/t 1.274
Lajida 508,2
Margem Lajida 23%
Lucro liquido 381
Receita liquida / t 1.661

Lajida /t 376

2704
1.334
2.567
1.443
614
24%
332
1.924
460

3T03 3T04/2T04

1.290
1.441
1.075
50
3%
-29
1.117
38

1%
-12%
-12%
-17%
-1,3
15%
-14%
-18%

3T04/3T03

5%
56%
18%
925%
19,2
-1395%
49%
877%

9IMo04
4.076
6.842
1.345
1.326
19%
775,4
1.679
325

9M03
3.845
4.096
1.019
168,7
4%
(57,0)
1.065
44

9M04/9M03
6%

67%

32%

686%

15,3

-1460%

58%

641%
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Endividamento e Investimentos

O endividamento total somava R$5,8 bilhdes e o endividamento liquido reduziu-se para R$3.847 milhdes em 30/9/2004, R$1,1 bilhdo
inferior a 30/06/2004. Parte da redugdo se explica pela valorizagdo cambial, mas excluindo-se este efeito, a reducio ainda é
substancial, de US$244 milhdes. Isso é explicado pela boa geragdo de caixa da atividade (ja excluindo necessidades de capital de
giro), que somou R$1.370 milhdes.

Tab. 6 Divida Consolidada

(R$ milhoes) 30/set/04 30/jun/04 31/dez/03
Divida total 5.794,9 6.446,8 6.262,5
Divida liquida 3.847,3 4.956,7 5.245,5
Divida liquida (US$ milhdes) 1.345,9 1.589,7 1.815,6
% Curto prazo 32% 34% 39%
% Moeda nacional * 26% 22% 16%
% Moeda estrangeira 42% 39% 38%
% Empresas no exterior 41% 39% 46%

(*) O hedge para divida em moeda estrangeira era proximo a zero em 30/9/2004.
O Capex no 2T04 somou US$92,6 milhdes, dos quais US$62 milhdes no Brasil, um total de US$271 milhdes no ano.

Para 0 4T04 ha a aquisigdo dos ativos da North Star (US$308 milhdes no total, por 2 milhdes de tc/ano); houve também a aquisicio
da Gate City e RJ Rebar, centros de servigos (160 mil tc/ano).

Para os préximos anos a empresa elevara os investimentos nos proximos anos, a fim de elevar a capacidade de producdo no Brasil.
Foi confirmado o investimento em S3o Paulo e a capacidade total de produgdo no Brasil sera aumentada em cerca de 3,2 milhdes de
t/ano até 2007. A estimativa é que sejam investidos, além dos investimentos usuais, proximos a depreciagdo que variam de US$200
milhdes/ano a US$250 milhdes/ano, mais US$450 milhdes na expansdo da aciaria da Agominas e US$100 milhGes em outros
projetos. Em sdo Paulo o investimento total soma R$750 milhdes (nas duas fases).

Tais investimentos fazem parte de nossas projegoes atuais e atualizaremos os numeros frete a aquisicdo da North Star.

Tab. 7 Investimentos programados

Aciaria de para em
Aragariguama (SP) — 13 etapa 600 mil t/ano Maio/2005
Aracariguama (SP) — 23 etapa 600 1,2 milhdo t/ano Abril/2006
Ouro Branco (Agominas) - Etapa 1 3 milhdes t/ano 4,5 milhdes t/ano 2006/2007
Acos Finos Piratini 350 mil t/ano 500 mil t/ano 2005
Laminacdo

Cosigua 270 mil t/ano 420 mil t/ano 2005
Desgargalamentos

Riograndense + 60mil t/ano 2006
Cearense 100 mil t/ano 150 mil t/ano 2006

Perspectivas e Recomendagao

O mercado interno devera manter a boa performance, embora os pregos nao devam subir no curto prazo: o spread entre precos
internos e no exterior reduziu-se. Ndo ha pressbes de custos no curto prazo, de modo que os resultados tendem a ser parecidos.

Ja no exterior podera haver alguma reducdo de margens no 4T04, dada a provavel queda de precos base (sucata continua com
pregos elevados e ndo ha indicagdes de queda no curto prazo), por fatores sazonais.

Nossa recomendacdo para a Gerdau é Compra dados os multiplos e a boa politica de governanga. No entanto, a elevagdo da
exposicio ao mercado dos EUA, embora muito positiva no longo prazo, podera trazer volatilidade de resultados no curto prazo.
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Performance da Agao vs. IBOVESPA
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fonte: Economatica

Este relatorio foi preparado pela FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES, para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa
sem a expressa autorizacgio da FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES. Este relatdrio € baseado em informacdes disponiveis ao publico. As informages aqui contidas nao
representam, por parte da FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de Valores garantia da veracidade das informagBes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e ndo deve ser
considerado como tal. Este relatorio ndo representa uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. A FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de
Valores providenciara informacdes adicionais nas agBes recomendadas caso estas sejam necessarias e requisitadas. FATOR-DORIA ATHERINO SA Corretora de Valores e/ou seus associados podem
deter posicBes em qualquer dos instrumentos mencionados aqui e podem também representar e buscar servicos de banco ae investimento para essas empresas.
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Método de Avaliacdo Utilizado para o Calculo do Preco Alvo das A¢des de Gerdau: Fluxo de caixa descontado.

Risk Assessment. a variacdo cambial produz impactos sobre as exportacdes, custo de matérias primas importadas, resultado das
controladas no exterior e divida em moeda estrangeira. O desempenho operacional da empresa também depende do crescimento
economico no Brasil e EUA, principalmente do setor de construgao civil. Variagdes no prego da sucata sdo relevantes para margens
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Preco da Agao, Preco Alvo e Performance da Recomendacao Fator Doria Atherino para as agoes de Gerdau (GGBR4)
O acompanhamento das acoes de Gerdau (GGBR4) pelo atual analista de investimento iniciou-se em 6/11/00
Historico das Recomendagdes: 10/02/00: Compra; 27/2/02: Atraente; 13/12/02: Compra

Histdrico de Preco-Alvo: 10/2/00: R$62,74; 28/7/00: R$31,37; 29/11/00: R$28,00; 20/4/01: R$28,30; 10/12/01: R$30,70; 4/6/02:
R$37,05; 16/9/02: R$39,00; 13/12/02: R$52,00; 4/6/03: R$49,80; 8/9/03: R$58,05; 10/12/2003: R$68,70; 28/04/2004: ER;
12/5/2004: R$45,20; 3/8/2004: ER; 3/9/2004: R$70,50

PS.: Os precos alvo no grafico estdo ajustados por bonificagoes/desdobramentos. Os pregos alvo acima sdo os publicados, sem
ajustes.

Equipe de Analise de Investimento — Corretora Fator
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e Fertilizantes
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Recomendacgoes Fator Corretora — Critérios e Distribuicdo

Distribuicao

Recomendacao Critérios Quantidade % do total

Compra Espera-se que o retorno total da agao seja significativamente superior 34 42,0
a variagao do Ibovespa.

Atraente Espera-se que o retorno total da acdo seja superior a variacao do 15 18,5
Ibovespa.

Manutengao Espera-se que o retorno total da acdo fique em linha a variagdo 21 25,9
do Ibovespa.

Nao Atraente Espera-se que o retorno total da acao seja inferior a variacdo do 8 9,9
Ibovespa.

Venda Espera-se que o retorno total da a¢ao seja significativamente menor 3 3,7
3 variacdo do Ibovespa.

Total 81 100,0

Disclosures

Este relatério foi preparado pela Fator Doria Atherino 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 Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Este relatorio € distribuido somente com o objetivo de prover informagBes e ndo representa uma oferta de compra e venda ou
solicitagdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As informagdes contidas neste relatdrio sdo consideradas
confidveis na data na qual este relatério foi publicado. Entretanto, as informagGes aqui contidas ndo representam por parte da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores garantia de exatiddo das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das
mesmas, e nao devem ser consideradas como tal. As opinides contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento e estimativas
e sao, portanto, sujeitas a mudancas.

O(s) analista(s) de investimento que preparou(aram) deste relatdrio certifica(m) que as opinides contidas neste relatério refletem de
forma acurada suas opinides sobre a empresa e suas agoes.

Este relatdrio foi produzido pelo departamento de andlise de investimento da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Os fatos e opiniGes apresentados neste relatdrio ndo foram revisados e/ou aprovados por outros profissionais das afiliadas da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores.

Os analistas de investimento, diretamente ou indiretamente, ndo possuem posicao em ag¢les e/ou outros valores mobiliarios e ndo
exercem quaisquer fungdes nas empresas por eles analisadas.

A compensagao dos analistas de investimento baseia-se em parte no resultado total das atividades financeiras, que incluem as
atividades de investment. banking e corretagem de valores mobilidrios. Entretanto, os analistas de investimento responsaveis pela
preparagdo deste relatdrio certificam que ndo participaram de quaisquer transaces de #nvestment. banking das empresas por eles
analisados, e que parte de suas compensagdes nao foram ou nao serdo diretamente ou indiretamente relacionadas a alguma
recomendacao ou opinido contida neste relatdrio.

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas ¢ um diretor,
conselheiro ou representante das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A
Corretora de Valores: Gradiente, Grazziotin.

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores efou suas afiliadas esta atualmente atuando como consultor financeiro para
as seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletopaulo
Metropolitana.-

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas ¢ membro
do conselho fiscal das seguintes companhias: Bunge Brasil

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas liderou ou co-liderou uma oferta publica de agdes nos Ultimos
doze meses das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
WEG

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas recebeu compensagao por servigos de #nvestment: banking nos
Ultimos doze meses das sequintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de
Valores: -

Nos proximos trés meses, a Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas esperam receber ou pretendem receber
compensacao por servicos de investment, banking das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sao alvo de analise da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletropaulo Metropolitana.-

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas fazem o mercado (makes. @ markef) nas agdes das seguintes
companhias cujos valores mobiliarios s3o alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: -

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas possuem 1% (um porcento) ou mais de ac¢les ordinarias ou do
capital total das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sao alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
Acesita, Bardella, Braskem, Sidertrgica Tubardo, Iochpe-Maxion, Perdigao, Randon Participagbes, Ripasa, Seara Alimentos, Suzano
e Usiminas.

Informacdes adicionais sobre quaisquer acdes recomendadas podem ser obtidas através de solicitagdo. Os relatorios publicados pela
equipe de analise de investimento também podem ser encontrados em nosso site http;//www.fatorcorretora.com.br
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ANALISE DE INVESTIMENTO

MARCOPOLO Recomendacdo: ATRAENTE
(POMO4: R$6,41/acao) Prego Alvo: R$ 7,41/acao

Renata Faber

Indicadores de Mercado — Histdrico e Projecoes

P/L VE/LAJIDA Vr. Mercado/ Pay-Out Div. Yield
Vr. Mercado (x) V. Empresa (x) Receita Liquida 04P P/VPA 2004pP 2004P
(R$ mm) 03 04P 0O5P (R$ mm) 03 04pP osp (x) (x) (%) (%)
720,3 8,9 7,8 6,0 894,1 8,2 53 4,1 0,5 1,6 46,5 6,0

A Marcopolo publicou bom resultado no 3704. O LAJIDA foi R$40,4 milhdes, 25,2% superior ao esperado, em funcdo da margem
bruta 2,2 pp acima da esperada. O aumento da margem bruta ocorreu em fungdo do prego médio superior ao projetado.

O lucro liquido foi de R$20,6 milhdes, abaixo da nossa projecdo de R$24,3 milhdes, pois o resultado financeiro foi inferior ao
esperado. Durante o 3T04 a Marcopolo fez hedge para toda a divida em moeda estrangeira, e ndo considerdvamos este hedge nas
nossas projecoes.

Projetamos excelente resultado para a Marcopolo no 4704 e mantemos a recomendagdo de ATRAENTE para as acBes da empresa.

Resultado consolidado (Rs mil)

37104 3104P 37103 3104/ 3104/ 9M04 9M03 9M04/

3704P 3103 9MO03

Receita liquida 362.273 370.331 335.717 -2,2% 7,9% 1.099.001 911.834 20,5%
Lucro bruto 73.281 66.774 70.920 9,7% 3,3% 214.085 188.033 13,9%
Margem bruta 20,2% 18,0% 21,1% 2,2pp -0,9 pp, 19,5% 20,6% -1,1pp,
Despesas com vendas 23.016 24.073 25.660 -4,4% -10,3% 68.645 77.480 -11,4%
Despesas G&A 17.479 17.776 17.384 -1,7% 0,5% 48.230 46.406 3,9%
Qutras receitas (despesas) operacionais (6.084) (5.177) (4.614) 17,5% 31,9% (8.485) (8.018) 5,8%
Lucro operacional 26.702 19.747 23.262 35,2% 14,8% 88.725 56.129 58,1%
LAJIDA 40.424 32.292 34.032 25,2% 18,8% 118.825 82.614 43,8%
Margem LAJIDA 11,2% 87% 10,1% 2,4pp 1,0pp, 10,8% 91% 1,8pp
Resultado financeiro liquido 4.690 14.041 4.971 -66,6% -5,7% 2.352 32.815 -
Resultado ndo operacional (354) - (466) - -24,0% (481) (453) 6,2%
Resultado antes do IR e participagdes 31.038 33.788 27.767 -8,1% 11,8% 90.596 88.491 2,4%
IR e contribuigdo social (8.686) (8.763) (8.973) -0,9% -3,2% (22.920) (26.318) -12,9%
Participaces (1.712) (728) (1.747) 135,2% -2,0% (6.633) (5.455) 21,6%
Lucro liquido 20.640 24.297 17.047 -15,1% 21,1% 61.043 56.718 7,6%
Lucro liquido ajustadot™ 20.994 24.297 17.513 -13,6% 19,9% 61.524 57.171 7,6%
Margem liguida 58% 6,6% 52% -0,8pp 0,6 pp 56% 6,2% -0,7'0p

" Ajustado por itens ndo-operacionais e/ou ndo recorrentes

Resultado operacional

O volume de vendas tanto no mercado interno como no externo foi inferior ao projetado. No entanto, a principal diferenca ocorreu
em mini e micro onibus, onde as margens s3o ruins.

No mercado interno as vendas de urbanos continuaram fortes em funcdo das eleicdes municipais. No 3T04 a producdo de urbanos foi
de 917 unidades, contra 942 unidades no 2704 e 1.104 unidades no 1T04. Esperamos forte queda da produgdo de urbanos no 4704,
e normalizacdo da producado a partir de 2004 (esperamos 3.201 unidades em 2004 e 2.720 unidades em 2005).

O preco médio de cada produto da Marcopolo varia muito, pois depende dos opcionais que vao nas carrocerias. Isso explica as
grandes diferencas entre os precos projetados e publicados no mercado externo no 3T04.

Como as vendas de micros e minis foram inferiores as projetadas, o preco médio do segmento de micros, minis, Volare e furgdes foi
superior ao projetado, pois Volare e furgdes aumentaram suas participagdes neste segmento.

Isso resultou no aumento da margem bruta deste segmento, 0 que teve impacto positivo sobre a margem bruta consolidada.
Considerando a receita liquida e producdo consolidadas, o prego médio da Marcopolo no 3T04 foi 1,8% superior ao projetado.
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Fabela 1. Producéo (unidades) e prego-médio (R$ mil)

Mercado interno Mercado externo

Produgao 3704 3T04P 3703 3704/ 3T04/ 3704 3T04P 3703 3704/ 3104/

3T04P 3703 3104P 3103
Rodovidrios 373 399 311 -6,4% 19,9% 536 510 488 51% 9,8%
Urbanos 764 675 472 13,2% 61,9% 612 575 626 6,4% -2,2%
Micro, Mini, Volare e Furgdes 917 1.305 1.273 -29,7% -28,0% 347 544 498  -36,2% -30,3%
Total 2.054 2.379 2.056 -13,7% -0,1% 1.495 1.629 1.612 -8,2% -7,3%
Preco médio 3T04 3T04P 3T03 3T04/ 3T04/ 3T04 3T04P 3T03 3704/ 3104/

3T04P 3T03 3T04P 3103
Rodoviarios 140 141 128 -0,5% 10,0% 130 213 153 -38,9% -15,1%
Urbanos 59 60 60 -1,5% -3,0% 92 77 91 19,8% 1,9%
Micros, Minj, Volare e Furgbes 65 59 53 10,5% 21,5% 96 30 28  215,8%  242,6%
Total 76,2 72,6 66,1 4,9%  15,2% 107 104 20 2,6% 18,3%
Receita pegas e chassis 21.602 20.336 25.384 6,2% -14,9% 20.286 34.260 5837 -40,8% 247,5%

Fonte: Empresa e estimativas. Fator. Corretora

Investimentos e endividamento

A divida liguida em 30/9/04 aumentou comparativamente a 30/6/04 em fungdo do investimento em capital de giro, que foi de R$38,9
milhdes no 3T04. As contas a receber de clientes representaram o principal aumento no capital de giro. Em funcio da valorizagao do
real no trimestre, a Marcopolo procurou aumentar as vendas a prazo para o mercado externo. Esperamos redugio do prazo médio de
financiamento a clientes a partir do proximo trimestre.

Do total da divida bruta da Marcopolo, 60,6% € em moeda estrangeira. Durante o 3T04 a Marcopolo fez hedge para toda a divida em
moeda estrangeira, e ndo consideravamos este hedge nas nossas projegoes.

Tabela 2. Endividamento consolidado (R$ mil)
30/9/2004 30/6/04 31/3/04 31/12/03 30/9/03 30/6/03 31/3/03

Dividas CP 327.222 378.416 284.519 310.648 238.696 271.617 320.481
ACC 37.872 55.057 101.400 94.024 55.897 76.353 135.832
Dividas LP 90.654 93.804 98.718 103.655 116.352 128.802 189.137
Divida bruta 455.748 527.277 484.637 508.327 410.945 476.772 645.450
Caixa e aplicagdes 281.962 370.934 336.020 383.230 295.229 326.637 426.205
Divida liquida 173.786 156.343 148.617 125.097 115.716 150.135 219.245
Divida liquida/PL (x) 0,39 0,37 0,37 0,30 0,30 0,40 0,60

Fonte: Empresa

Perspectivas e Recomendacao

Mantemos a recomendacdo de ATRAENTE para as agoes da Marcopolo. No dia 10/9/04 publicamos relatorio simulando o impacto do
crescimento do segmento de pegas no prego-alvo da Marcopolo. No cenario mais conservador o prego-alvo é R$7,62/agdo, o que
representa potencial de valorizacao de 18,9%.

Além disso, esperamos forte resultado no 4T04. A empresa mantém a meta de produgdo de 15,5 mil unidades no ano, o que
representa a producdo de 3.775 unidades no 4T04. Além da boa produgdo, a Marcopolo tem vendido muitos onibus double decker
para a Argentina, o que trara aumento da margem bruta.

Performance da Acdo vs. IBOVESPA (Jul/03 = 100)
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fonte: Economatica

Este relatério foi preparado pela FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES, para uso exclusivo do destinatdrio, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa
sem a expressa autorizagio da FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES. Este refatério € baseado em informagdes disponiveis ao publico. As informagdes aqui contidas ndo
representam, por parte da FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de Valores garantia da veracidade das informagdes 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 solicitagdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. A FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de
valores providenciara informagdes adicionais nas acBes recomendadas caso estas sejam necessarias e requisitadas. FATOR-DORIA ATHERINO SA Corretora de Valores efou seus associados podem
deter posicdes em qualquer dos instrumentos mencionados aqui e podem também representar e buscar servigos de banco ae investimento para essas empresas.
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Método de Avaliacdo Utilizado para o Calculo do Preco Alvo das Acdes da Marcopolo: fluxo de caixa descontado 3 taxa
média de 15,0%a.a. e crescimento na perpetuidade de 3,0%a.a.

Risk Assessment: a variacdo cambial produz impactos sobre o custo de matérias primas importadas, além de impactar
os resultados das controladas no exterior.

‘Prego da Acdo, Prego Alvo e Performance da Recomendacao Fator Corretora para as agdes da Marcopolo (POMO4)
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0 acompanhamento das a¢des da Marcopolo (POMO4) pelo atual analista de investimento iniciou-se em 2/7/01

Historico das RecomendacBes: 3/1/00: Manutencdo; 13/12/00: Compra; 1/7/03: Manutengdo; 31/10/03: Compra; 10/12/03:
Atraente; 22/1/04: Manutencgdo; 6/4/04: Compra; 10/9/04: Atraente

Historico de Prego-Alvo: 3/1/00: R$2,33/acdo; 13/12/00: R$3,29/acdo; 2/4/01: R$3,74/a¢do; 18/12/01: R$4,70/acdo; 2/9/02:
R$5,43/acdo; 13/12/02: R$6,14/a¢do; 01/07/03: R$4,80/acdo; 10/12/03: R$6,10/acdo; 6/4/04: R$7,41/acao

Equipe de Analise de Investimento — Corretora Fator

Analista Setor
Daniela Pinho Energia Elétrica, Saneamento e Gas
Jacqueline Lison Telecom, Entretenimento, Midia e Internet
Luclana Machado Aviagdo, Mineragao e Siderurgia
Marcio Kawassaki Alimentos, Bebidas e Fumo, Comércio, Téxtil, Eletroeletronico
e Fertilizantes
paschoal Paione Petrdleo, Petroquimica, Papel e Celulose, Bancos e
Concessdes Rodoviarias
Renata Faber Bens de Capital, Autopegas e Material
de Construgdo
Vladimir Caramaschi Macroeconomia
Sao Paulo — SP Rio de Janeiro — RJ
R. Dr. Renato Paes de Barros, 1017 - 11° andar Cep 04530-001 Av. Presidente Antonio Carlos, 51 — 8° andar CEP 20020-010
Telefone: (5511) 3049-9100 Telefone: (5521) 3861-2500

Fax: (5511) 3842-4820 Fax: (5521) 3861-2514
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Recomendagoes Fator Doria Atherino — Critérios e Distribuicio

Distribuicao

Recomendacido Critérios Quantidade % do total

Compra Espera-se que o retorno total da acdo seja significativamente superior 34 41,3
a variacdo do Ibovespa.

Atraente Espera-se que o retorno total da acdo seja superior a variagdo do 15 18,3
Ibovespa.

Manutengao Espera-se que o retorno total da agdo fique em linha a variacdo 22 26,8
do Ibovespa.

Nado Atraente Espera-se que o retorno total da acdo seja inferior a variacdo do 8 9,8
Ibovespa.

Venda Espera-se que o retorno total da agdo seja significativamente menor 3 3,7
a variagdo do Ibovespa.

Total 82 100,0

Disclosures

Este relatdrio foi preparado pela Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser
reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Este relatorio é distribuido somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta de compra e venda ou
solicitacdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As informagles contidas neste relatorio sdo consideradas
confidveis na data na qual este relatdrio foi publicado. Entretanto, as informacdes aqui contidas ndo representam por parte da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores garantia de exatiddo das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das
mesmas, e ndo devem ser consideradas como tal. As opinides contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento e estimativas
e sao, portanto, sujeitas a mudancas.

O(s) analista(s) de investimento que preparou(aram) deste relatério certifica(m) que as opinides contidas neste relatdrio refletem
de forma acurada suas opinides sobre a empresa e suas agoes.

Este relatdrio foi produzido pelo departamento de analise de investimento da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores. Os fatos
e opinides apresentados neste relatdrio ndo foram revisados e/ou aprovados por outros profissionais das afiliadas da Fator Doria
Atherino S/A Corretora de Valores.

Os analistas de investimento, diretamente ou indiretamente, ndo possuem posicdo em acgdes e/ou outros valores mobiliarios e ndo
exercem quaisquer fungGes nas empresas por eles analisadas.

A compensacdo dos analistas de investimento baseia-se em parte no resultado total das atividades financeiras, que incluem as
atividades de investment. banking e corretagem de valores mobiliarios. Entretanto, os analistas de investimento responsaveis pela
preparacdo deste relatdrio certificam que ndo participaram de quaisquer transagles de investment. banking das empresas por eles
analisados, e que parte de suas compensacoes ndo foram ou nao serdo diretamente ou indiretamente relacionadas a alguma
recomendacdo ou opinido contida neste relatdrio.

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas ¢ um diretor,
conselheiro ou representante das sequintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A
Corretora de Valores: Gradiente, Grazziotin.

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores efou suas afiliadas esta atualmente atuando como consultor financeiro para as
seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletropaulo
Metropolitana

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores efou de suas afiliadas é membro
do conselho fiscal das seguintes companhias: Bunge Brasil

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas liderou ou co-liderou uma oferta publica de agBes nos Ultimos
doze meses das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
WEG

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas recebeu compensacdo por servigos de investment. banking nos
Ultimos doze meses das seguintes companhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de
Valores: -

Nos proximos trés meses, a Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas esperam receber ou pretendem receber
compensagdo por servicos de investment. banking das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores: -

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas fazem o mercado (makes a markef) nas agbes das seguintes
companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: -

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores efou suas afiliadas possuem 1% (um porcento) ou mais de ages ordindrias ou do
capital total das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
Acesita, Bardella, Braskem, SiderUrgica Tubardo, lochpe-Maxion, Perdigdo, Randon ParticipagGes, Ripasa, Seara Alimentos, Suzano
e Usiminas.

Informacdes adicionais sobre quaisquer acdes recomendadas podem ser obtidas através de solicitagdo. Os relatorios publicados pela
equipe de analise de investimento também podem ser encontrados em nosso site http://www.fatorcorretora.com.br
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ANALISE DE INVESTIMENTO

USIMINAS i Recomendacio: COMPRA
(USIMS: R$ 47,00/acdo) Preco Alvo: R$69,00/agao

Luciana Machado

Indicadores de Mercado - Histérico e Projecoes

P/L VE/LAJIDA Vr. Mercado/ Pay-Out Div. Yield
Vr. Mercado (x) V. Empresa (x) Receita Liquida P/VPA 2004 E 2004 E
(R$ milhdes) 03 04P O0S5P (R$ milhées) 03 04P OSP (x) (x) (%) (%)
10.588,4 81 39 28 15.563,4 51 2,8 24 1,22 1,88 26 6,2

A Usiminas divulgou excelente resultado no 3° trimestre, superando nossas estimativas. O Lajida reportado atingiu R$ 1,601 milhdes,
apresentando crescimento de 25% entre 0 20 e o 3° trimestres, o que se refletiu também uma elevacdo da margem Lajida
de 2,4 pp., passando de 46% para 49%.

O bom resultado deve-se também ao melhor cenario para precos domésticos neste trimestre.

Houve forte redugdo de divida liquida, de R$1.077 milhes, de modo que a divida consolidada passou para R$4.975 milhdes
em 30/09/2004, com a boa geragao operacional e também a valorizacdo cambial.

Nossa recomendagao € compra: acreditamos que ha potencial para resultados tdo bons ou melhores no proximo trimestre.

Usiminas Consolidado 3T04 3T04P 2704 3703 3704/ 3704/ 3T04/ 9M04 9M03 9M04/
(R$ milhes) 3T04P 2704 3T03 9M03
Receita liguida 3.285 3.123 2.773 1.984 5% 18% 66% 8.421 6.218 35,4%
Lucro bruto 1.591 1.552 1.317 658 3% 21% 142% 3.843 2.295 67,4%
Margem bruta 48,4% 49,7% 47,5% 33,2% -1,2pp 0,9pp 15,3pp 45,6% 36,9% 8,7pp
Despesas com vendas 55 73 65 44 -25% -16% 23% 173 119 45,4%
Despesas G&A 64 62 60 52 4% 7% 23% 177 156 13,2%
Outras rec. (despesas) oper. 0 (55) (49) (64) - - - (97) (136) -28,9%
Lucro operacional 1.473 1.362 1.144 498 8% 29% 196% 3.397 1.884 80,3%
LAJIDA 1.602 1.500 1.285 660 7% 25% 143% 3.808 2.309 64,9%
Margem LAJIDA 48,8% 48,0% 46,3% 33,3% 0,7pp 2,4pp 15,5pp 45,2% 37,1% 8,1pp
Resultado financeiro liquido (96) 125 (339) (358) - -72% -73% (688) (469) 46,7%
Resultado da Equiv. Patr. 69 7 7 0 - - - 90 3 -
Resultado ndo operacional (14) 0 0 9 - - - (26) (G))] -
Lucro antes IR e Particip. 1.432 1.493 812 148 -4% 76% - 2.773 1.414 96,1%
IReCS (371) (525) (265) (19) -29% 40% - (800) (432) 85,2%
Participacdes (56) (18) (18) (6) 209% 209% - (81) (34) 135,3%
Lucro liquido 1.005 950 529 123 6% 90% - 1.892 947 99,7%
Margem liguida 30,6% 30,49% 19,1% 6,2% 0,2pp 11,5pp  24,4pp, 22,5% 152% 7,200

Resultado Operacional

As vendas consolidadas da Usiminas atingiram 2.011 mil toneladas no 3T04, sendo 71% destinados aoc mercado interno e 29% ao
atendimento das exportacbes. No trimestre a participacao das placas no mix total de vendas da companhia aumentou de 12% para
17%. A Usiminas direcionou uma maior parte da producdo de placas para 0 atendimento do mercado externo, ao passo que a Cosipa
direcionou uma maior parte de sua producdao de chapas grossas para o atendimento do mercado interno aquecido. Tal movimento
¢ pontual e se deu por parada para manutengdo nas linhas de LQ e Chapa Grossa em Ipatinga.

Tabela 1. Vendas consolidadas
3T04 3T04P 2T04 3T03 3T04/ 3104/ 3T04/ 9M04 9M03 9M04/

3T04P 2T04 3T03 9M03
Vendas (mil t) 2.011 1.976 1.970 1.823 2% 2% 10% 5.889 5.590 5%
Mercado interno 1.434 1.435 1.429 1.184 0% 0% 21% 4.241 3.981 7%
Exportagoes 577 541 541 639 7% 7% -10% 1.648 1.609 2%

Os melhores precos no mercado interno possibilitaram um aumento da receita/ton de 18% em relagdo ao 2T04, mais que
compensando a elevagdo de custos, principalmente carvdo e cogue. Como conseqiiéncia, o Lajida atingiu R$ 1.602 milhdes no 3T04,
contra R$ 1.285 milhdes no 2T04 e R$ 660 milhdes no 3703, uma melhora do Lajida/t de 22% em relagdo ao 2T04.
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Tabela 2. Indicadores consolidados
3T04 3T04P 2704 3703 3T04/ 3704/ 3704/ 9M04 9M03 9MO4/

3T04P 2704 3703 9M03

Receita liquida / t (R$/t) 1.633 1.580 1.408 1.088 3% 16% 50% 1.430 1.112 29%
Mercado interno 1.566 1.540 1.322 1.197 2% 18% 31% 1.395 1.169 19%
Mercado externo 1.801 1.688 1.634 887 7% 10% 103% 1.520 972 56%
Custo caixa / t (R$/t) 768 725 669 659 6% 15% 17% 708 626 13%
Lajida/ t (R$/t) 796 759 652 362 5% 22% 120% 647 413 57%

Endividamento e investimentos

A Usiminas conseguiu uma redugdo de endividamento de R$1.077 milhdes em 30/09/2004, decorrente da boa geracdo de caixa e da
apreciacdo cambial no periodo. A relagdo divida liquida/Lajida passou para 1,1 neste trimestre, atingindo a meta de redugdo
do endividamento da companhia para todo o ano de 2004.

Tabela 2. Endividamento consolidado

R$ milhoes 30-Sep-04 30-Jun-04 31-Dec-03
Curto prazo 1.804 1.876 2.803
Longo prazo 4.495 5.321 4.783
Total 6.299 7.197 7.586
% no Curto Prazo 29% 26% 37%
% Moeda estrangeira 71% 72% 71%
Divida liquida 4.975 6.052 6.744
Divida liquida (US$ milhdes) 1.739 1.941 2.334
Divida liquida / Lajida * 1,1 1,7 2,2

(*) Lajida dos ultimos 12 meses

No 3T04, os investimentos foram de R$ 101 milhdes. Os investimentos da companhia nos préximos anos estdo orgados em torno de
U$ 300 milhdes, incluindo a termelétrica na Usiminas, coqueria (U$ 180 milhdes), investimentos no processo de lingotamento
continuo da Cosipa e turbina de topo da Cosipa.

Os investimentos em geragdo de energia aumentardo a proporgdo de energia consumida que provém de geracdo propria, passando
dos atuais 16% para mais de 30%.

Perspectivas e Recomendagao

A forte geracdo de caixa do Sistema Usiminas e a redugdao do seu endividamento abrem a possibilidade de novos investimentos,
aquisicdes ou um volume maior de pagamento de dividendos para os proximos anos. Em conference call realizado pela companhia,
decisdes sobre aquisicdes ndo estdo no horizonte de curto prazo da companhia. Os investimentos em curso ndo englobam um
montante elevado de recursos, de forma que existe a possibilidade de um pagamento maior de dividendos no préximo ano.

Para o mercado interno, estdo projetados aumentos de precos de 16% para as chapas grossas, em janeiro de 2005. Para os outros
tipos de produtos a companhia ainda ndo vislumbra espagos para novos aumentos. A expectativa é de que a margem lajida do 4T04
seja superior a 49%, e possivelmente também havera aumento no 1T05. Para o 1T05, os pregos devem permanecer melhores ou em
linha aos vigentes no 4T04.

Os precos das matérias-primas devem se elevar em 2005, especialmente minério de ferro e carvdo. As negociagdes para o carvao
ocorrem no meio do ano, e por enquanto ainda nao existem definicdes em relagdo aos percentuais de aumento.

Nossa recomendagdo ¢ Compra.
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Performance da Acao vs. IBOVESPA
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fonte. Economatica

“ste relatorio foi preparado pela FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES, para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa
;em a expressa autorizacdo da FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES. Este relatorio & baseado em informacdes disponiveis ao publico. As informagbes aqui contidas ndo
-epresentam, por parte da FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de Valores garantia da veracidade das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e ndo deve ser
-onsiderado como tat. Este relatdrio ndo representa uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de quaiquer instrumento financeiro. A FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de
Jalores providenciara informacdes adicionais nas acdes recomendadas caso estas sejam necessarias e requisitadas. FATOR-DORIA ATHERINO SA Corretora de Valores efou seus associados podem
jeter posiches em qualquer dos instrumentos mencionados aqui e podem também representar e buscar servicos de banco ae investimento para essas empresas.
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Método de Avaliacdo Utilizado para o Calculo do Preco Alvo das Acdes de Usiminas: Fluxo de caixa descontado.
Risk Assessment. a variacdo cambial produz impactos sobre as exportagdes, custo de matérias primas importadas, e divida
em moeda estrangeira. O desempenho operacional da empresa também depende do crescimento econdmico brasileiro e global.
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Historico das RecomendagBes: 21/1/00: Manutengao; 3/3/00: Compra; 29/10/01: Manutencdo; 1/12/02: Atraente; 11/7/03:
Manutengao; 10/12/03: Atraente; 24/04/04: Compra.

Histérico de Prego-Alvo: 21/1/00: R$12,83; 9/11/00: ER; 12/12/01: R$14,00; 21/5/01: R$13,50; 23/07/01: R$11,10; 29/10/01:
R$10,30; 18/12/01: R$10,95; 11/3/02: R$9,74; 12/12/02: R$9,90; 15/04/03: ER; 4/6/03: R$14,54; 10/12/3: R$36,50; 5/3/4: ER;
24/04/04: R$46,60; 29/07/2004: R$61,50; 07/10/2004: R$ 69,00.
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Jacqueline Lison / Telecom, Entretenimento/Midia/Internet
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Luciana Machado Aviagdo, Mineracgdo e Siderurgia
Marcio Kawassaki Alimento, Bebida e Fumo, Comércio, Téxtil, Eletroeletronico,
e Fertilizantes
daschoal Paione / Petrdleo, Petroguimica, Papel e Celulose, Bancos,
Renata Faber Metalurgia, Autopegas, e Material Construgao
Renato Prado Concessdes Rodovidrias
viadimir Caramaschi Macroeconomia
Sao Paulo — SP Rio de Janeiro - RJ
2. Dr. Renato Paes de Barros, 1017 - 11° andar Cep 04530-001 Av. Presidente Antonio Carlos, 51 — 8° andar CEP200020-010
lelefone: (5511) 3049-9100 Telefone: (5521) 3861-2500

fax: (5511) 3842-4820 Fax: {5521) 3861-2514
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Recomendacgdes Fator Doria Atherino ~ Critérios e Distribuicao

Distribuicao

Recomendacido Critérios Quantidade % do total

Compra Espera-se que o retorno total da acdo seja significativamente superior 33 41,8
a variagdo do Ibovespa.

Atraente Espera-se que o retorno total da agao seja superior a variagdo do 16 20,3
Ibovespa.

Manutencdo Espera-se que o retorno total da agdo fique em linha a variagdo 18 22,8
do Ibovespa.

Nao Atraente Espera-se que o retorno total da acdo seja inferior a variagdo do 8 10,1
Ibovespa.

Venda Espera-se que o retorno total da acdo seja significativamente menor 4 51
a variagdo do Ibovespa.

Total 79 100

Disclosures

Este relatorio foi preparado pela Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser
reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a expressa autorizacao da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Este relatdrio é distribuido somente com o objetivo de prover informacBes e ndo representa uma oferta de compra e venda ou
solicitagdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As informagdes contidas neste relatdrio sdo consideradas
confidveis na data na qual este relatorio foi publicado. Entretanto, as informacBes aqui contidas ndo representam por parte da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores garantia de exatidao das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das
mesmas, e nao devem ser consideradas como tal. As opinides contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento e estimativas
e sao, portanto, sujeitas a mudancas.

0O(s) analista(s) de investimento que preparou(aram) deste relatério certifica(m) que as opinides contidas neste relatdrio refletem de
forma acurada suas opinides sobre a empresa e suas acgdes.

Este relatério foi produzido pelo departamento de analise de investimento da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Os fatos e opiniGes apresentados neste relatorio ndo foram revisados e/ou aprovados por outros profissionais das afiliadas da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores.

Os analistas de investimento, diretamente ou indiretamente, ndo possuem posigao em acdes e/ou outros valores mobilidrios e ndo
exercem quaisquer fungdes nas empresas por eles analisadas.

A compensagao dos analistas de investimento baseia-se em parte no resultado total das atividades financeiras, que incluem as
atividades de investment banking e corretagem de valores mobilidrios. Entretanto, os analistas de investimento responsaveis pela
preparagao deste relatdrio certificam que nao participaram de quaisquer transacBes de investment banking das empresas por eles
analisados, e que parte de suas compensagdes nao foram ou ndo serdo diretamente ou indiretamente relacionadas a alguma
recomendacdo ou opinido contida neste relatorio.

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas € um diretor,
conselheiro ou representante das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A
Corretora de Valores: Gradiente, Grazziotin.

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas estd atualmente atuando como consultor financeiro para
as seguintes companhias cujos valores mobilidrios sao alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletropaulo
Metropolitana

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas € membro
do conselho fiscal das seguintes companhias: Bunge Brasil

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas liderou ou co-liderou uma oferta publica de acBes nos ultimos
doze meses das seguintes companhias cujos valores mobiliarios s3o alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
WEG

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas recebeu compensacdo por servicos de investment banking nos
(ltimos doze meses das seguintes companhias cujos valores mobilidrios sao alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de
Valores: -

Nos proximos trés meses, a Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas esperam receber ou pretendem receber
compensagao por servicos de investment banking das seguintes companhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de andlise da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletropaulo Metropolitana

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas fazem o mercado (makes a market) nas agbes das seguintes
companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Rossi residencial

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas possuem 1% (um porcento) ou mais de agBes ordinarias ou do
capital total das sequintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
Acesita, Bardella, Braskem, Siderlrgica Tubardo, Iochpe-Maxion, Perdigdo, Randon Participagdes, Ripasa, Seara Alimentos, Suzano
e Usiminas.

Informacdes adicionais sobre quaisquer acbes recomendadas podem ser obtidas através de solicitagdo. Os relatdrios publicados pela
equipe de analise de investimento também podem ser encontrados em nosso site http://www.fatorcorretora.com.br
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RESULTADO 3T04 fatOI’

ANALISE DE INVESTIMENTO

WEG Recomendacio: MANUTENCAO
(WEGE4: R$7,32/acdo) Prego Alvo: ER

Renata Faber

Indicadores de Mercado — Histdrico e Projecoes

P/L VE/LAJIDA Vr. Mercado/ Pay-Out Div. Yield
Vr. Mercado (x) V. Empresa (x) Receijta Liquida P/VPA 2004pP 2004P
(R$ milhées) 03  04P  O5P (R$ mm) 03 04P  O5P (x) (x) (%) (%)
4.5234 148 ER ER 4.486,1 10,2 ER ER ER 3,9 ER ER

A WEG publicou bom resultado no 3T04, em linha com o esperado. A receita liquida foi de R$591,9 milhdes, contra nossas
estimativas de R$561,2 milhGes, o LAJIDA foi de R$157,6 milhdes, 4,7% superior ao esperado, e o lucro liquido foi de R$106,8
milhdes, contra R$102,4 milhdes projetados e R$82,9 milhdes no 3T03.

Estamos revisando nossas projecOes para a WEG e, por enquanto, manteremos a recomendacdo de MANUTENCI\O para as acles
da empresa.

Resultado consolidado (R$ mil)

3704 37T04P 3703 3704/ 3704/ 9Mo04 9MO03 9MO04/

37T04P 3703 9M03

Receita liquida 591.969 561.185 429.863 5,5% 37,7%  1.590.298  1.225.397 29,8%
Lucro bruto 226.946 224.759 167.751 1,0% 35,3% 633.250 485.100 30,5%
Margem bruta 38 3% 40,1% 39,0% -1,7 pp -0,7 pp 39,8% 39,6% 0.2pp
Despesas com vendas 59.927 62.848 48.141 -4,6% 24,5% 172.015 137.560 25,0%
Despesas gerais e administrativas 27.971 27.086 23.540 3,3% 18,8% 78.507 63.698 23,2%
Outras recejtas (despesas) operac. (34.346) (35.508) (17.088) -3,3% 101,0% (50.017) (42.535) 17,6%
Lucro operacional 104.702 99.317 78.982 5,4% 32,6% 332.711 241.307 37,9%
LAJIDA 157.633 150.505 110.479 4,7% 42,7% 431.111 316.420 36,2%
Margem LAJIDA 26,6% 26,8% 25,7% -0,2pp 0,9pp 27,1% 258% 1,3pp
Resultado financeiro liquido 23.583 28.479 10.470 -17,2% 125,2% 35.097 50.836 -31,0%
Equivaléncia patrimonial 4.498 4.904 2.258 -8,3% 99,2% 17.249 2.770 -
Resultado ndo operacional 49 - (346) - -114,2% (4.543) (4.706) -3,5%
Lucro antes do IR e participagdes 132.832 132.699 91.364 0,1% 45,4% 380.514 290.207 31,1%
Provisgo para IR (25.455) (30.185) (6.885) -15,7% 269,7% (67.309) (63.261) 6,4%
ParticipacBes (515) (85) (1.551) - -66,8% (5.498) (4.642) 18,4%
Lucro liquido 106.862 102.429 82.928 4,3% 28,9%  307.707 222.304 38,4%
Lucro liquido ajustado (*) 106.813 102.429 83.274 4,3% 28,3% 106.813 227.010 -52,9%
Margem liquida 181% 18,3% 19,3% -0,2'pp, -1,2pp 193% 18,1% 1,2pp

" Ajustado por ftens ndo operacionais e/ou ndo recorrentes

Resultado operacional

No 3T04 a participacdo dos motores monofasicos no total das vendas foi de 86%, contra 85% no 3T03. Comparativamente ao 3T03
a relagdo CV/unidade nos trifasicos caiu 0,38 para 9,13. Estes fatores indicam piora do mix comparativamente ao 3703.

As vendas para o mercado externo representaram 47,11% das vendas totais no 3T04 contra 48,15% no 3T03.

Os dois fatores acima mencionados, aliados a forte pressdo de custos, resultaram na queda de 0,7 pp da margem bruta no 3704
comparativamente ao 3T03.

Comparativamente ao 2T04 a margem bruta caiu 3,2 pp, em decorréncia da maior participagdo de monofasicos nas vendas
e da pressao de custo.

Esperamos recuperacdo da margem nos proximos trimestres, em decorréncia da necessidade de investimentos da industria
e da manutencao da melhora da renda.

A conta de outras despesas operacionais contempla a participacgdo da administragdo nos lucros (R$16,7 milhGes no trimestre)
e o impacto da variacdo cambial sobre o patrimdnio liquido das controladas no exterior.
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Tabela 1. Receita bruta (R$ mil)

3T04 3T04P 3103 3T04/3T04P 3T04/3T03
MI (R$) 421.229 396.912 302.900 6,1% 39,1%
ME (US$) 93.580 88.118 70.345 6,2% 33,0%
ME (R$) 278.900 263.634 207.000 5,8% 34,7%

Fonte: Empresa

Resultado financeiro e investimentos

O caixa liquido da WEG em 30/9/04 era de R$37,3 milhdes. Na oferta secundaria de agdes da WEG realizada em setembro,
a empresa vendeu agbes em tesouraria que representaram entrada de caixa de R$70,5 milhdes. Caso ndo fosse essa operacdo
a empresa estaria com divida liquida em 30/9/04. Isso porque o investimento em capital de giro foi muito alto no trimestre
(R$60,2 milhdes no 3T04).

No trimestre os investimentos em imobilizado foram de R$46,8 milhdes, destinados principalmente a ampliagdo da planta de Jaragua
do Sul. No ano os investimentos em imobilizado totalizaram R$115,3 milhdes, e devem totalizar R$150 milhdes até o final do ano.

Tabela 2. Endividamento (R$ mil)

30/09/2004 30/06/04 31/03/04 31/12/03 30/09/03
Divida CP 484.325 507.510 348.141 376.521 397.394
Divida LP 254.645 297.701 278.823 223.147 176.625
Caixa 776.324 848.953 704.057 690.944 643.889
Divida liquida (37.354) (43.742) (77.093) (91.276) (69.870)

Fonte: Empresa

Perspectivas e recomendacao
Estamos revisando nossas projegoes para a WEG e mantemos a recomendacao de MANUTENCKO para as agoes da empresa.

Performance da acoes vs. Ibovespa (jul/03 = 100)

+260,00
t 240,00
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712003 | 8/2003 | 32003 |10£2003 )11/2003]12/2003 | 1/2004 |2/2004 | 3r2004 | 4/2004 |5/2004 | 6/2004 | 7/2004 | 812004 | 9/2004 |10/2004
Fonte. Economatica

Este relatorio foi preparado pela FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES, para uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa
sem a expressa autorizacio da FATOR-DORIA ATHERINO S/A CORRETORA DE VALORES. Este relatorio € baseado em informacdes disponiveis ao publico. As informagdes aqui contidas nao
representam, por parte da FATOR-DORIA ATHERINO 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 relatorio ndo representa uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. A FATOR-DORIA ATHERINO S/A Corretora de
Valores providenciara informagdes adicionais nas agdes recomendadas caso estas sejam necessarias e requisitadas. FATOR-DORIA ATHERINO SA Corretora de Valores e/ou seus associados podem
deter posicdes em qualquer dos instrumentos mencionados aqui e podem também representar e buscar servigos de banco ae investimento para essas empresas.
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Método de Avaliacao Utilizado para o Calculo do Prego Alvo das Acbes de WEG: Preco-alvo em revisdo.

Risk Assessment. a variacdo cambial produz impactos sobre as exportagbes, custo de matérias primas importadas.
O endividamento é hedgeado por exportagBes, mas a empresa opera com caixa liquido. O desempenho operacional da empresa
também depende do crescimento econémico local e global.

Preco da Agao, Preco Alvo e Performance da Recomendacgao Fator Doria Atherino para as acoes de WEG (WEGE4)
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O acompanhamento das agdes de WEG (ELMJ4) pelo atual analista de investimento iniciou-se em24/07/2001

Historico das Recomendagfes: 15/02/00: Manutengdo; 19/12/00: Compra; 07/05/01: Manutengdo; 18/05/01: Compra; 30/10/02:
Atraente; 19/02/03: Compra; 10/12/03: Atraente; 8/3/04: Manutengdo; 26/4/04: Nao-Atraente; 26/7/04: Manutengao

Histdrico de Preco-Alvo: 15/02/00: R$1,15/acdo; 19/12/00: R$1,69/acdo; 18/05/01: ER; 30/11/01: R$3,22/acdo; 18/12/01:
R$2,95/acdo; 30/10/02: R$3,30/acdo; 16/12/02: R$3,66/acdo; 01/08/03: R$4,70/acdo; 10/12/03: R$6,00/acdo; 26/04/04:
R$6,78/agao; 26/7/04; ER
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Recomendagdes Fator Doria Atherino — Critérios e Distribuicao

Distribuicao

Recomendacdo Critérios Quantidade % do total

Compra Espera-se que o retorno total da agao seja significativamente superior 34 41,5
a variacao do Ibovespa.

Atraente Espera-se que o retorno total da acdo seja superior a variacdo do 15 18,3
Ibovespa.

Manutencao Espera-se que o retorno total da acdo fique em linha a variacao 22 26,8
do Ibovespa.

Nao Atraente Espera-se que o retorno total da acgao seja inferior a variacdo do 8 9,8
Ibovespa.

Venda Espera-se que o retorno total da acao seja significativamente menor 3 3,7
a variacdo do Ibovespa.

Total 82 100

Disclosures

Este relatdrio foi preparado pela Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser
reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a expressa autorizagcao da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores.
Este relatorio é distribuido somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta de compra e venda ou
solicitacdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As informagbes contidas neste relatorio sao consideradas
confiaveis na data na qual este relatério foi publicado. Entretanto, as informagdes aqui contidas ndo representam por parte da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores garantia de exatidao das informagGes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das
mesmas, e nao devem ser consideradas como tal. As opinides contidas neste relatdrio sdo baseadas em julgamento e estimativas
e sao, portanto, sujeitas a mudancas.

O(s) analista(s) de investimento que preparou(aram) deste relatorio certifica(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem de
forma acurada suas opinioes sobre a empresa e suas agoes.

Este relatério foi produzido pelo departamento de analise de investimento da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores. Os fatos
e opinides apresentados neste relatorio ndo foram revisados e/ou aprovados por outros profissionais das afiliadas da Fator Doria
Atherino S/A Corretora de Valores.

Os analistas de investimento, diretamente ou indiretamente, ndo possuem posicdo em acodes e/ou outros valores mobiliarios e ndo
exercem quaisquer fungoes nas empresas por eles analisadas.

A compensacao dos analistas de investimento baseia-se em parte no resultado total das atividades financeiras, que incluem as
atividades de /nvestment. banking e corretagem de valores mobilidrios. Entretanto, os analistas de investimento responsaveis pela
preparacao deste relatorio certificam que ndo participaram de quaisquer transacbes de investment. banking das empresas por eles
analisados, e que parte de suas compensagdes nao foram ou ndo serao diretamente ou indiretamente relacionadas a alguma
recomendacdo ou opinido contida neste relatorio.

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas é um diretor,
conselheiro ou representante das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sao alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A
Corretora de Valores: Gradiente, Grazziotin.

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas estd atualmente atuando como consultor financeiro para
as seguintes companhias cujos valores mobilidrios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletropaulo
Metropolitana

Um diretor, empregado ou representante da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou de suas afiliadas é membro
do conselho fiscal das seguintes companhias: Bunge Brasil

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas liderou ou co-liderou uma oferta publica de agdes nos ultimos
doze meses das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas recebeu compensacdo por servigos de investment. banking nos
Ultimos doze meses das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de
Valores: -

Nos proximos trés meses, a Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas esperam receber ou pretendem receber
compensacdo por servicos de investment. banking das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator
Doria Atherino S/A Corretora de Valores: Eletropaulo Metropolitana

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores efou suas afiliadas fazem o mercado (makes a markef) nas agdes das seguintes
companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores: -

A Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores e/ou suas afiliadas possuem 1% (um porcento) ou mais de acbes ordinarias ou do
-apital total das seguintes companhias cujos valores mobiliarios sao alvo de analise da Fator Doria Atherino S/A Corretora de Valores:
Acesita, Bardella, Braskem, Siderdrgica Tubardo, Iochpe-Maxion, Perdigdo, Randon ParticipagOes, Ripasa, Seara Alimentos, Suzano
2 Usiminas.

‘nformacdes adicionais sobre quaisquer acdes recomendadas podem ser obtidas através de solicitagdo. Os relatorios publicados pela
squipe de analise de investimento também podem ser encontrados em nosso site http://www.fatorcorretora.com.br
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