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Ticker

Preco Mercado em 09/08/2010
Preco Potencial para 30/06/2011
Potencial de Valorizagéo

Setor

Free Float
Payout

Min. (52 sem)
Max. (52 sem)
Volume R$ (21 d)

ETERS3

R$ 8,88
R$ 10,60
19,4%

Materiais de
Construgao

59,9%
89,5%
R$ 6,19
R$ 8,92
924K

Fonte: Economética e BB Banco de Investimento
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Fonte: Broadcast

Analise de Investimento

Eternit S.A.
Resultado 2T10

10/08/2010

Bom trimestre pos-Térgula

O crescimento do mercado imobilidrio nacional segue impulsionando toda a
cadeia da construgdo civil. Ainda que historicamente o segundo trimestre seja
0 mais fraco do ano para venda de materiais de constru¢do, a demanda
manteve-se aquecida no periodo, contribuindo para que a Eternit
apresentasse novamente bons resultados.

Com a integracdo da Térgula, adquirida no 1T10, as vendas da Eternit
cresceram acima do esperado. O volume comercializado de fibrocimento foi
de 181,7 mil toneladas no trimestre, crescimento de 13% na comparagdo com
0 mesmo periodo de 2009. No caso do amianto, o crescimento foi de 7,6% e
chegou a 74,5 mil toneladas. A companhia manteve sua estratégia de
priorizar o abastecimento do mercado doméstico, sendo que as vendas
internas foram de 40,4 mil toneladas e representaram 54,2% do total.
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Destacamos, ainda, o volume de telhas de concreto vendido no trimestre,
proveniente do portfolio da Térgula, que totalizou 1,3 milhdo de m2 e gerou
receitas da ordem de R$ 19,0 milhdes, cerca de 10,7% da ROL consolidada
total.

Com os maiores volumes comercializados, a receita liquida da Eternit atingiu
R$ 177,6 milhdes, evolugdo de 33% frente ao 2T09. As receitas oriundas do
mercado interno tiveram evolugcdo de 50% no trimestre e totalizaram
R$ 150,6 milhdes.

O CPV consolidado foi de R$ 96,6 milhdes, crescimento de 25,9% em
relagdo ao 2T09, principalmente em fun¢cdo do maior consumo de
combustivel na atividade de mineracdo. As margens, entretanto,
apresentaram recupera¢do mais consistente no 2T10, ap6s dois trimestres
em que sofreram presséo dos elevados custos de matéria-prima.

RS Milhdes 2T10 %2T09 %1T10 1s10 %1509
ROL 177,6 +33% +4% 348,3 +25%
Lucro Bruto 81,0 +42% +6% 157,2 +28%
Margem Bruta 46% +2,9p.p. +0,9 p.p. 45% +1,1 p.p.
EBITDA 36,3 +21% +2% 72,0 +10%
Margem EBITDA (%) 20% -1,9p.p. -0,5p.p. 21% -2,9 p.p.
Lucro Liquido 24,3 +40% +4% 47,5 +22%
Margem Liquida (%) 14% +0,8 p.p. +0,1p.p. 14% -0,3 p.p.
Lucro por agdo 0,27 +13% +4% 0,53 -2%
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As despesas operacionais totalizaram R$ 49,1 milhGes, 56,7% superiores ao verificado no 2T09,
principalmente devido aos gastos com a defesa do amianto crisotila e a incorporagdo das despesas da
Térgula. Ainda assim, a companhia registrou lucro liquido de R$ 24,3 milhdes no 2T10, crescimento de 40,4%
frente ao mesmo periodo de 2009.

Realizado x Estimado

RS Milhdes 2710 (R) 2710 (E) %
Receita Liquida 177,6 162,5 +9,3%
Margem Bruta 46% 42% +3,2 p.p.
EBIT 31,9 29,4 +8,3%
EBITDA 36,3 36,5 -0,6%
Lucro Liquido 24,3 21,1 +15,1%
Margem Liquida 14% 13% +0,7 p.p.

Endividamento

A situagdo financeira da Eternit continua confortavel. Apesar da concentragdo no curto prazo, a empresa
utiliza-se principalmente de ACC e ACE, linhas de crédito diretamente ligadas a suas atividades
operacionais.

R$ Milhdes 2T10 %2T09 %1T10
Divida Bruta 26,2 -26% -7%
Divida Liquida (4,1) -129% -70%
Divida Liquida / EBITDA (anual) 0,0x -0,1x +0,1x
Divida CP / Divida Bruta 95,3% -3,4 p.p. -0,9 p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 6,4% -5,4 p.p. -0,6 p.p.

Os investimentos da Eternit no 2T10 totalizaram R$ 17,0 milhdes, destinados principalmente & compra de
moldes e ao inicio da construgdo de nova linha de producdo a ser instalada na fabrica de Camagari (BA). No
semestre os investimentos foram de R$ 59,2 milhdes, a maior parte por conta da aquisi¢cdo da Térgula.

Consideracdes do Analista

A companhia tem seguido com sua estratégia de diversificagdo de portfélio. Para atingir sua meta de
faturamento bruto de R$ 1 bilhdo em 2011, ampliou sua participacdo no segmento de coberturas com a
aquisicao a Térgula este ano, ap0s ter iniciado a comercializacdo de lougas sanitarias (2008), telhas
coloridas de fibrocimento e filtros de agua para tubulagdes (2009).

A Eternit vem se beneficiando do excelente momento pelo qual o mercado imobiliario nacional vem
passando, com crescimento no namero de langamentos, vendas e na velocidade de comercializagdo dos
empreendimentos. Entendemos que a empresa estd bem posicionada para atender a esse mercado em
constante desenvolvimento, o que deve contribuir para a sustentabilidade dos bons resultados operacionais
apresentados nos ultimos trimestres.

Em relagdo ao desempenho no mercado de capitais, enquanto o Ibovespa registra desvalorizagao de cerca
de 2,0% em 2010, o setor imobiliario como um todo tem performance ligeiramente positiva (IMOB: +1,5%).
No caso da Eternit, as agdes valorizaram-se mais de 9% desde o inicio do ano. Nao podemos perder de
vista, entretanto, que a possibilidade de uma proibicdo mais ampla do uso do amianto crisotila ainda
restringe o potencial de valorizagdo da companhia e assim deve continuar até que haja uma decisédo
definitiva em relacéo a este mérito.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacGes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigdo ou
publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboragéo
deste relatério declara(m) que:

- As analises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questdo e foram
realizadas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicdo a
qual o analista esta vinculado;

- N&do é remunerado por servicos prestados ou possui relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracédo é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendagdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Néo é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimonio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisicéo, alienagdo e intermediacédo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - A instituicdo ndo é remunerada por servi¢os prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - A instituicdo ndo possui participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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