INSTITUTO
NACIONAL DE
INVESTIDORES Margo de 2007

O INI

A comunidade em nimeros - 28/02/2007

. A comunidade INI conta com 2.101 associados individuais, 19.204 investidores cadastrados, 328 clubes de investimento, 45
Membros Orientadores, 32 corretoras parceiras, 23 empresas fundadoras e 6 Associadas.

Agenda INI, Parceiros, Fundadores e Associados
SP —31/03 - Curso Método INI de investimento em agdes

RJ - 02/04 - ELETROBRAS - Associada Fundadora — Reunigo APIMEC-RIO

SP - 03/04 - Curso Método INI de investimento em a¢des — Santo André

SP - 03/04 - ELETROBRAS - Associada Fundadora — Reunigo APIMEC SP

MG - 03/04 — BRADESCO - Associado Fundador — Reunido APIMEC MG - Juiz de Fora

MG - 04/04 - BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC MG

RS - 04/04 - SOUZA CRUZ - Associada Fundadora — Reunido APIMEC SUL

RJ - 04/04 - TAM - Empresa Associada — Reunido APIMEC RIO

SP - 04/04 - TAM - Empresa Associada — Reunido APIMEC SP

SC - 10/04 - BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC SUL

RJ - 11/04 - BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC RIO

RS - 11/04- CPFL ENERGIA — Empresa Associada — Reunido APIMEC SUL

DF - 12/04 — BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC DF

MG - 16/04 — BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC MG - Juiz de Fora
SP - 17/04 - BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC SP - Ribeirdo Preto
MG - 18/04 - BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA — Associado Fundador — Reunido APIMEC MG — Uberlandia
GO - 23/04 — BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC DF — Goiania

BA - 24/04 — BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunido APIMEC NE - Salvador

PE - 25/04 — BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA - Associado Fundador — Reunigo APIMEC NE - Recife

Destaques do Més
e  Primeira participagdo do Banco Bradesco no “Encontro com o Investidor”, realizado em 07 de margo em Sao Paulo, com a
presenga de cerca de 250 investidores individuais.
e INI participou do Seminario "Educagao, Mercado de Capitais e Desenvolvimento" na PUC-RJ, promovido pela AAA-PUC.
e NI participou do Seminario Tl e Mercado de Capitais, em S&o Paulo, promovido pela Revista Executivos Financeiros.

Associe-se ao INI
Agora é possivel tomar-se associado INI e ter acesso
as publicagdes, informacdes sobre as companhias
INSTITUTO abertas, descontos, orientadores e mais por apenas:

I Im NACIONAL DE RS 75,00/ano”

INVESTIDORES Mais informacgbes em www.ini.org.br

www.ini.org.br *Condigao para cotista de clube de investimento de
corretora parcelra. Acrescentar o frete.
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Entendendo o Viercado de ACOeS

TEMA DESTA EDIGCAO: PANICO NOS MERCADOS.

Publicada originalmente no site www.ondeinvestirbylopesfilho.com.br

O Ocidente acordou assustado na ultima terca-feira, diante da forte queda da Bolsa de Xangai, que
despencou 8,8%, na maior baixa em um dia nos ultimos 10 anos (desde a morte do ex-lider chinés Deng
Xiaoping). Tal como um sismo tect6nico, a expectativa de que a China possa vir a introduzir medidas mais
rigorosas em relacédo as regras do mercado acionario originou uma verdadeira onda de panico nos
mercados ao redor do mundo. Esta onda entdo passou pelos outros paises da Asia, atingiu as Bolsas
européias, norte-americanas e, como né@o podia deixar de ser, chegou como uma tsunami na Bovespa,
provocando a maior queda desde os ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001.

Além dos riscos de formacdo de uma bolha especulativa no mercado de agdes da China, apds crescer
130% no ano passado, a possibilidade de menor crescimento tanto na China como nos EUA séo outros
fatores que, conjugados, trouxeram tens@o ao mercado nesta semana. Nos Estados Unidos, dois
indicadores foram determinantes: os bens duraveis tiveram queda de 7,8% em janeiro, quando se
esperava algo bem menor (decréscimo proximo a 3%), e o PIB, que cresceu no 4° tri/06 a um ritmo mais
fraco do que o esperado, 2,2% em dados anualizados, crescendo 3,3% em 2006.

Assim, desde entdo, o Ibovespa acumulou queda de 8,31%. Outro dado importante é que, somente na
terca-feira (quando o Ibovespa chegou a perder mais de 3,5 mil pontos), nossa bolsa registrou saida de
capital estrangeiro no montante de R$ 222,48 milhdes. Importantes agdes sofreram fortes desvalorizagdes
neste periodo, tais como Vale do Rio Doce ON (8,27%), Petrobras PN (9,98%) e CSN (9,29%). Nos EUA, o
Dow Jones caiu 4,10% e o Nasdaq seguiu 0 mesmo caminho, com baixa acumulada de 5,47%. Em um
tradicional movimento de fuga para a qualidade, os titulos do Tesouro americano tiveram alta recorde nos
precos e queda nos juros.

Toda a preocupagédo com um estouro de uma bolha no mercado acionario da China passa também pelo
fato de que os chineses estavam se alavancando muito para comprar agbes, até mesmo pegando
empréstimos em cartdo de crédito para investir em bolsa. Somando-se a isso, as restrigdes sobre 0
mercado imobiliario (justamente na tentativa de conter uma bolha especulativa), que entraram em vigor em
2006, acabaram por estimular a migragao para o mercado acionario. As ofertas publicas de agdes subiram
muito também em 2006. Por exemplo, o Banco da Industria e Comércio da China, maior do pais, captou
US$ 21,9 bilhdes em sua oferta primaria. Assim, com o excesso de euforia dos investidores, o valor de
mercado dos papéis negociados nas bolsas continentais chinesas ultrapassou US$ 1 trilh&o.

Para conter um eventual excesso de euforia, 0 governo chinés sinalizou medidas para frear o capital
especulativo na bolsa e as operagfes alavancadas, como por exemplo, 0 aumento do compulsério e a
tomada de empréstimos para a compra de agdes. Mas, por que de tanta preocupacéo se inicialmente tais
medidas afetariam somente 0 mercado chinés?
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Na verdade, todo esse movimento desencadeado serviu para que os investidores pudessem também
embolsar os acentuados lucros acumulados nos ultimos tempos. A Bovespa registrou em 2006 o quarto
ano consecutivo de alta, trazendo a capitalizagdo de nosso mercado a R$ 1,4 trilhdo, com recordes
seguidos. Neste sentido, os indicadores das principais bolsas pelo mundo também seguiram no mesmo
ritmo, como o Dow Jones voltando a bater recordes ap6s quase 5 anos (desde os atentados aos EUA em
2001), o Nikkei, os indices de paises europeus, entre outros.

Diante de tal cenério, na cabega do investidor deve-se estar passando mil perguntas, “e agora, 0 que eu
faco?”, “volto as compras ja que as empresas apresentaram grande baixa nos ultimos dias?”, “aguardo
para voltar ao mercado em um momento mais propicio?” ou entdo, “o melhor mesmo é vender tudo e voltar
para a poupanga que la é garantido!”.

Neste momento, o melhor é esperar, procurando estudar bem antes de cada tomada de decisdo. O cenario

macroecondmico segue positivo, com a inflagédo sob controle e a tendéncia declinante da taxa de juros. No
entanto, os fatores causadores desta volatilidade ndo sao controlaveis pelos mercados.
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TEMA DESTA EDI(,"AO: MODELAGEM ESPECIAL PARA SELECAO DE
EMPRESAS PELO METODO INI.

Conforme antecipado no informativo de fevereiro de 2007, o Membro Orientador Credenciado, Marcelo
Navarini, analista de valores mobiliarios registrado na CVM, vai iniciar um acompanhamento de empresas
brasileiras utilizando o método INI, com o objetivo de publicar na revista A¢des & Mercados. Para tanto, foi
desenvolvida uma abordagem, em parceria com o INI, para que o conteldo desenvolvido seja mais
didatico e mostre passo-a-passo 0 que pensa o analista. O presente artigo vai antecipar alguns itens dessa
nova modelagem.

IMPORTANTE! Os dados abaixo sao ficticios e nao representam qualquer empresa brasileira.

Pegaremos o exemplo ficticio de uma empresa com poucos anos de histérico, pois a nova abordagem
permite tratar esses casos.

Parte inicial

Como no guia principal de selegdo, a primeira parte d& conta da evolu¢do dos principais dados
fundamentalistas e de mercado, nés ultimos anos.

|[Empresa:  [XPTO - XPTO4 | |Cotacdo: | R$ 53,50 |
Lpa Atual: R$ 3,17 Max 12m: R$ 74,00
P/L atual: 16,88 Min 12m: R$ 49,80
Dados financeiros passados 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006

Receita - consolidado (mi R$) - 1.273 1.504 2.426 3.456

Lucro por acao (R$) - 0,53 1,11 1,96 3,17

Dividendo por acao (R$) - 0,13 0,28 0,55 0,84

Cotacao max. ajustada (R$) - - 39,04 59,58 74,60

Cotacdo min. ajustada (R$) - - 22,02 28,19 48,73

Os dados atuais da empresa como:

e LPA Atual: 0 acumulado dos Ultimos 4 trimestres.

e P/L Atual: dado pela divisdo da cotacdo de R$ 53,50 pelo lucro acumulado nos ultimos 4
trimestres, R$ 3,17.

e Maxima e minima dos Ultimos 12 meses.

e Evolugdo de receita, lucro por agédo e dividendo por acdo, representando os fundamentos da
companhia.

o Evolugéo das cotagdes, representando a percepcdo de mercado, dado pelo preco que se pagou
pelas agoes.
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A seguir, indicam-se 0s principais multiplos, assim como no guia principal, e calcula-se a evolugao, ano a

ano, dos fundamentos.

Miuiltiplos e indices 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 Média
Indice Preco/Lucro maximo 35,20 30,34 23,51 29,68
Indice Prego/Lucro minimo 19,85 14,36 15,36 16,52
LAIR / Receita lig. Consolidado 12,8% 21,1% 24,6% 17,4% 19,0%
Lucro Liquido / Patrim. Liquido 23,3% 26,0% 32,1% 32,9% 28,6%
Pay out 24,1% 25,4% 27,8% 26,4% 25,9%
Dividend Yield Maximo 1,3% 1,9% 1,7% 1,6%
Dividend Yield Minimo 0,7% 0,9% 1,1% 0,9%
Crescimento 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Receita - consolidado (%) 18% 61% 42%

Lucro por acao (%) 110% 77% 62%

O indice P/L maximo indica, ano a ano, o prego relativo mais alto que o mercado pagou. Por

hipétese o mercado pagou até 35,2 vezes o lucro que a empresa registrou em 2004. E comum em
empresas que abriram o capital ha pouco, ter P/Ls altos, no longo prazo a tendéncia é se alinhar

com empresas de mesmo nivel de risco. Perceba que esta reduzindo ano a ano.
Alogica por tras do P/L minimo é semelhante.

LAIR/Receita, indica a margem operacional da empresa.

LL/PL, indica a rentabilidade sobre o patriménio liquido.

Payout é a relagédo de distribui¢do de lucro.

Dividend yield significa qual o valor maximo e minimo ganho EXCLUSIVAMENTE com dividendos.

No caso dessa empresa, 0 maximo histérico ficou em 1,7%. Empresas com P/Ls altos costumam

ter yields baixos.

O Futuro da Empresa

A planilha de baixo mostra o crescimento, ano a ano, da receita e do lucro.

O que os analistas buscam € acertar suas projegdes a respeito do futuro da empresa. Na modelagem
apresentada, pelo forte viés educativo, abrem-se, ano a ano, as previsdes do profissional para 3 cenarios
diversos, a saber: Provavel, Otimista e Conservador. Veja:

Provavel

Premissas - futuro 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Média
Crescimento Receita 40% 30% 25% 20% 30% 28,8%
Crescimento lucro por agao 40% 30% 20% 15% 15% 23,6%
P/L maximo futuro 20 17 16 14 14 16,20
P/L minimo futuro 14 13 11 10 8 11,20
Resultados - Expectativa 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Média
Lucro por acdo (R$) 4,44 5,77 6,93 7,97 9,16 6,86
Dividendo por acao 1,15 1,50 1,80 2,07 2,38 1,78
Cotacdo maxima (R$) 88,84 98,16 110,87 111,56 [ 128,29 |

Cotacao minima (R$) 62,19 75,07 76,22 79,69 73,31 '

O analista estima um crescimento médio de 23,6% ao ano para o lucro por agéo e projeta uma redugao
dos indices Prego/Lucro, gradual, de 23,51 na méaxima de 2006 e 15,36 na minima de 2006, para um P/L

maximo de 14 e minimo de 8, em 2011.

Dessa maneira, estima-se que a cotagdo chegara a um valor maximo, em 5 anos, de R$ 128,29

Disponivel no site www.ini.org.br




Informativo INI

Outros cenarios:

Otimista

Premissas - futuro 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Média
Crescimento Receita 40% 35% 30% 20% 20% 28,8%
Crescimento lucro por agao 50% 35% 25% 15% 15% 27,3%
P/L maximo futuro 22 22 20 19 17 20,00
P/L minimo futuro 15 13 12 10 10 12,00
Resultados - Expectativa 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Média
Lucro por acao (R$) 4,76 6,42 8,03 9,24 10,62 7,81
Dividendo por acao 1,23 1,67 2,08 2,39 2,75 2,03
Cotacdo méxima (R$) 104,70 141,35 160,62 175,48

Cotacdo minima (R$) 71,39 83,52 96,37 92,36 106,21 |
Conservador

Premissas - futuro 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Média
Crescimento Receita 30% 25% 20% 20% 15% 21,9%
Crescimento lucro por agao 25% 25% 20% 15% 10% 18,9%
P/L maximo futuro 20 18 16 13 13 16,00
P/L minimo futuro 14 11 10 8 8 10,20
Resultados - Expectativa 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Média
Lucro por acdo (R$) 3,97 4,96 5,95 6,84 7,53 5,85
Dividendo por agao 1,03 1,29 1,54 1,77 1,95 1,52
Cotacdo méxima (R$) 79,32 89,23 95,18 88,94 [ 97,83 ]

Cotacao minima (R$) 55,52 54,53 59,49 54,73 60,20

O importante dessa formatagao é evidenciar que o analista fundamentalista profissional costuma projetar
mercado (traduzido no caso pelos indices P/L) e fundamento (traduzido pelo lucro por a¢éo).

Os resultados, ja conhecidos de quem usa o método INI, sdo os indices de “alta-baixa” e de rentabilidade
total que inclui os ganhos possiveis com a cotagao e com os dividendos.

Resultados

OTIMISTA PROVAVEL CONSERVADOR
Intervalos Minimo Méaximo Minimo Maximo Minimo Maximo
Compra 49,80 93,39 49,80 75,96 49,80 65,81
Neutro 93,39 136,97 75,96 102,13 65,81 81,82
Venda 136,97 180,56 102,13 128,29 81,82 97,83

OTIMISTA PROVAVEL CONSERVADOR MEDIA
Indice Alta-baixa 34,34 20,21 11,98 22,10
Rentabilidade Cotacao 237,5% 139,8% 82,9% 152,8%
Rentabilidade Dividendo* 3,8% 3,3% 2,8% 3,3%
Rent. Total esperada 28,9% 20,7% 14,5% 21,5%
[Probabilidade do cendrio | 25,0%] 55,0%] 20,0%]

Uma sofisticagéo da abordagem é a indicagéo de probabilidades aos cenarios. As médias que aparecem a
direita séo ponderadas pelos pesos de cada cenario.

Vale ressaltar que essa abordagem é renovada trimestralmente, numa perspectiva de longo prazo,
permitindo  assim um  melhor acompanhamento e eventuais ajustes de  rumo.
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2007 sera um bom ano para a bolsa brasileira?
Por Marco Melo - chefe da area de pesquisa da corretora Agora

Pelo quarto ano consecutivo a bolsa brasileira apresenta performance superior a alcangada pela renda
fixa. Os ganhos acumulados durante o primeiro mandato do Governo Lula sdo extraordinarios e néo
significam o fim da boa expectativa que temos para o mercado acionario em 2007. Apresento as variaveis
que nos fazem prever ganhos na renda variavel superiores aos previstos para a renda fixa.

Continuidade dos crescimentos de lucros e fluxo de caixa. Apesar da forte base de crescimento
observada nos ultimos anos, projetamos novo “‘round” de incremento nos lucros e fluxos de caixa das
empresas em 2007 sobre 2006. Para o conjunto de empresas que representam 94% da composi¢ao do
Ibovespa, projetamos os seguintes incrementos: Lucro Liquido (+16%), Geragdo de Caixa Livre (+12%) e
Ebitda (+22%). Nestes quesitos somos t&o ou mais competitivos do que nossos pares emergentes;

Indicadores Atrativos. Como conseqUéncia e por conta da possivel “entrega” de crescimento, nossos
multiplos ainda se apresentam com bom desconto contra nossos concorrentes na rota dos fluxos de
capitais estrangeiros. Em termos da relagao prego/lucro, somos negociados atualmente com um desconto
de quase 30% e ndo serdo pelos quesitos de liquidez e governanga corporativa que merecemos este
desconto. Nos dividendos, a melhor noticia. Nossas empresas serdo capazes de gerar ganhos correntes
de 5% em 2007, praticamente o dobro da média dentre os paises emergentes;

Diferencial contra o PIB. Pouco interessa se o PIB real vai crescer 3% ou 3,5% em 2007. Teremos
diversos setores com liquidez em bolsa com desempenhos operacionais bem superiores a evolugao do
PIB. A composi¢éo do Ibovespa e do IBX-50 ndo € uma “proxy” do PIB;

Queda do custo de oportunidade. Mesmo os investidores mais conservadores deveriam concordar com
a tese de que o custo de carregamento do dinheiro no tempo ficou mais favoravel ao investimento em
acbes. Provavelmente, teremos em 2007 o maior periodo de tempo em que 0s juros reais apresentarao a
menor taxa desde a criagdo da taxa Selic em 1994. Um simples célculo também referenda uma maior
exposicdo em acdes: um fundo de investimento em renda fixa pode vir a ter rentabilidade liquida
praticamente igual a um papel bom pagador de dividendos. E se for aproveitado o beneficio fiscal por
meio de um clube de investimento, melhor ainda. Isto sem falar do ganho de capital;

Cenario Externo e Fluxo de Recursos. O grande vencedor e impulsionador da bolsa brasileira é o
investidor qualificado estrangeiro. Associo uma probabilidade de pelo menos 70% para a ocorréncia de
um cenario benigno em 2007, caracterizado pelo pouso suave da economia americana e a manutengéo
dos Fed Funds em um patamar histérico baixo, sendo possivel fechar o ano a menos de 5% ao ano.
Portanto, prevemos novos fluxos de entrada de recursos que busquem oportunidades na atrativa renda
variavel brasileira;

Valuation. Neste momento, 0 jogo esta a nosso favor: queda do risco pais, da taxa Selic e da TJILP. A
solvéncia financeira de nossas empresas € excepcional. Os modelos de fluxo de caixa descontado
contemplam valores econdmicos bem superiores aos valores correntes de mercado das empresas. E néo
somos levianos de incorporar neste momento os efeitos ainda néo precificados do “investment grade”,
mais provavel de ocorrer entre 2008 e 2009.
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Novos entrantes. A queda no custo de “equity”, o sucesso dos langamentos precursores e a demanda
dos estrangeiros deve provocar a onda mais forte das aberturas de capital e a possibilidade louvavel de
um leque de oportunidades associada a entrada de novas empresas e setores na Bovespa. E lembrem-se
de que isto ocorrera com o irreversivel selo de qualidade do “Novo Mercado” com a incluséo de belas
regras de governanga corporativa.

Que 2007 nos traga a confirmagdo de tais varidveis fortalecedoras do investimento na renda variavel
brasileira!

Disclaimer

O Instituto Nacional de Investidores nao se responsabiliza pelas decisées de investimento tomadas com
base nas idéias aqui exprimidas, nem pela exatidao e/ou veracidade dos dados aqui colocados, sendo
todas estas opinides e/ou informagdes de responsabilidade Unica e exclusiva de seus autores.
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