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Mercados e Conjuntura -Apdsumaprimeirareagao
positiva - sobretudo na tltima hora das bolsas americanas
da terca-feira - a surpreendente decisdo do FED de
colocar os juros em uma banda entre 0% e 0,25% (o
mercado esperava que os juros caissem para 0,50%), 0s
mercados registraram pequena realizacdo na maior
parte do pregdo desta quarta-feira. A maior parte das
andlises sinaliza que se o FED adotou uma decisao tdo
radical (além de anunciar que pode se utilizar de outras
ferramentas para estimular aeconomia) € porque sabe
gue as condi¢cdes econdmicas estdo muito negativas e
devem piorar no primeiro trimestre de 2009. O quadrode
deflacdo apresentado nas Ultimas avaliagdes também
favoreceuadecisao.

Na terca-feira - dia da decisé&o histérica do FED - o
Goldman Sachs anunciou seu primeiro prejuizo trimestral
desde que se tornou companhia aberta em 1999 e hoje
0 Morgan Stanley anunciou prejuizo liquido de US$ 2,3
bilhdes, ou US$ 2,34 poracéo, no quarto trimestre fiscal,
superando em muito as estimativas de US$0,34/ acéao,
0 que ajudou também a piorar a sensacgao de que o
sistema financeiro ainda esta prejudicado. Outros
indicadores preocupantes de como estamos tendo um
quarto trimestre muito negativo é a forte onde de
demissdes nos mais variados ramos da economia,

sobretudo setorfinanceiro e hoje a surpreendente queda
do petréleo. Aforte quedade 8,53% da commaodity, que
voltou ao piso de US$40,00, ocorreu no dia em que a
OPEP decidiu pelo corte de 2,2 milhdes de barris por dia
na producédo diaria em relacdo ao nivel atual, a ser
implementada a partir de janeiro, sendo que o corte
esperado era de 2 milhdes de barris. A forte queda na
commodity mostra que os grandes hedge funds
aumentaram a sua preocupa¢do com as condi¢des
econdmicas mundiais, mas neste contexto os mercados
de acdes até que reagiram bem ao ambiente mais
preocupado.

Para os préximos dias, se o petréleo vier abaixo de
US$40,00 é possivel que o Ibovespa passe por uma
realizacdo maior da boa alta acumulada nas ultimas
semanas, ja que o papel que mais colaborou para a
Ultimareacéo foi Petrobras. A especulacao positivacom
as acoes da estatal pode estar ligada a aposta de que
a reviséo do plano de investimentos da empresa ndo
serafortemente revisada parabaixo, o que se de fato se
confirmar sera positivo. Ainda a possibilidade da estatal
adquirirnovas areas no leildo da ANP que aconteceem
algunsdias é umaboa perspectivas. Além de Petrobras,
OGX e Lupatech sdo boas apostas no setor de 6leo.
Outras boas alternativas sdo BMF-Bovespa e Gerdau.

Ativos Petr6leo WTI DI Fut-jan 10 D élar Com. T-notes 10 yrs Risco EMB I+ S&P500 D JIA
\V alor Nom . 40,27 12,51 2,347 2,190 459 904 8.824
V ar. dia -8,68 % -1,26 % - 1,05 % -7,20 % -42 pts -0,46 % -1,12 %
Andlise de Derivativos Apesar domercado termostrado  [pam: 17.12 2008 Dias Corridos: 33
, ~ . . N Venc.: 19.01.2009 Dias Uteis: 21
certa forca até a manha desta quarta-feira, na realizacdo da — - - -
Exercicio Cotagdo Diferencial Taxa Taxa
tarde tivemos fechamento de taxa no indice futuro de R$ R$ R$ Periodo  Over
PETR4 24,35
fevereiro, estando no fechamento a taxa over em 1,30%, PETRA18 18,00 6,30 18,05 0,28 -0,40
o PETRA20 20,00 4,52 19,83 0,86 122
que sinaliza procura por hedge por parte de grandes |petra22 2200 295 2140 280 395
. . .. , . ~ PETRA24 24,00 1,75 22,60 6,19 8,60
investidores. Neste cenario o melhor € se evitar operagfes
VALE5 26,39
onde haja grande exposigéo a alta. VALEA22 22,00 4,89 21,50 2,33 3,29
VALEA24 24,00 2,94 2345 2,35 331
Neste momento ndo visualizamos operacdes , tipo VALEA26 26,00 2,06 24,33 6,86 9550
. . | VALEA28 28,00 0,82 25,57 9,50 13,00
travas, interessantes com as séries de Vale e Petrobras, Data: 17.12.2008 Dias Corridos: 61
. . . . Venc.: 16.02.2009 Dias Uteis: 41
mas este € um bom para financiadores, devido as elevadas — - - -
Exercicio Cotagdo Diferencial Taxa Taxa
taxas praticadas. R$ R$ R$ Periodo Over
PETR4 24,35
Um bom financiamento é o de Petrobrds com a PETRB20 20,00 5,05 19,30 3,63 261
; | 0 5 o PETRB22 22,00 3,51 20,84 5,57 397
PETRAZ24. A taxano periodo é 7,10% e a protecao de 7,20% PETRB24 24.00 2.35 22,00 9.09 637
PETRB26 26,00 1,50 22,85 13,79 946
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NET SERVICOS - NETC4 |

MANUTENCAO ( -)
DESTAQUES FINANCEIROS

3T08 3107 Var.(%)
Rec.Lig(MM) 948,0 7470 269
EBITDA (R$MM) 247,0 204,0 211
|Mar. EBITDA (%) 26,1 27,3 (4,6)
Luc.Lig.(MM) (64,0) 51,0 -
|Mar. Liguida(%) (6,8) 6,8 -

PROJECOES

2007 2008 2009
EBITDA (R$MM) 745,7 940,0  1.180
MAR. EBITDA(%b) 27,2 26,0 25,5
VF/EBITDA 7,5 6,0 4,8
L.L(R$MM) 1743 75 290
LPA(RS) 0,52 0,22 0,85
P/L 39,0 68,1 17,6
Div. Yield(%) nc ne ne
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Analise Técnica
No pregao de 09/12 o papel chegou aromper brevemente a
terceira corregdo em R$15,25, mas o que na verdade tem
apresentado é umaresisténciaem superar este patamar. No
quadro de indefinicdo em que se encontrao melhor é se terum
stop curto em R$13,20, ja que abaixo deste a queda vai se
aceleraraté R$11,72e R$10,63, que serdo niveis pararegistrar
reagOestécnicas parciais. Nova alta s6 ganhaforga se romper
R$15,25,0quealevaraaté R$16,70e R$18,55, este Gltimo onde

deve voltar arealizar forte a boa alta acumulada.

Riscos do Investimento

ULTIMA (R$): 15,00
VISAO GERAL

=» Publicamos agorarelatdrio de acompanhamentode NET, maior multi-
operadorade servicos viacabo do Brasil e uma das maiores da América
Latina paraavaliaroresultado do 3TO8 e as perspectivas paraaempresa
em2009. A crise atual afetou umavariavelimportante paraaempresa,
odolar. Avalorizagdo damoedaamericananas Ultimas semanas afeta
aNET pordois aspectos, o seu elevado endividamentoemdélar e o custo
daprogramacéo internacional da TV acabo, o seu principal segmento.
Além da pressao nos custos e nadividaaempresajavinhamostrando
margens de EBITDA estabilizadas em nivel mais baixo que em 2007,
269%(ante 28% nos Ultimos anos), 0 que se atribui ao crescimento muito
forte nas despesas com vendas, para aumentar o market share
aceleradamente antes do ingresso dos concorrentes. Destacamos
como um Vviés negativo o ambiente de maior concorréncia, apos a
mudanganaregulamentacéo dasleis do setor, que permitirdas operadoras
detelecomunicagfes atuar nacomercializa¢éo de video eimagem. Com
P/L projetado para 2009 de 17 permaneceremos com recomendacéo de
apenas manutencao em reduzidos percentuais, por acreditarmos que
hajaalternativas bem mais interessantes emtermos de multiplos entre as
small caps. O Unicofato que poderia ser um catalisador paras as acées
seria a empresa acelerar as compras de operadoras menores para
ganhar musculatura, mas aindaassim este ndo € um movimento esperado
no atual cenario de restri¢do do crédito.

=» No 3T08 aNET registrou razoavel evolugdo nageragao de caixa, que
cresceu 6,5% sobre 0 2T08 e 21% na comparagao com o 3T07 (aqui
devido ao forte crescimento nos servicos de banda larga e voz e da
colaboragao daVivax), masamargemde EBITDA "estacionou"em 26%,
mostrando que a empresa esta com dificuldade em repassar para os
precos o forte aumento nas despesas com vendas( o percentual das
despesas comvendas emrelagdo areceitaliquida passou de 9% para
13%). Com o ambiente concorrencial piorando ap6s uma provavel
aprovacao do PL 29 (o projeto de lei que autoriza, dentre outras coisas,
adistribuicéo de video por operadoras de telefonia), dificilmente aNET
reduzira muito o peso das despesas com vendas na sua estrutura.
Devido ao endividamento denominado em délar que possui em seu
balanco e em fungdo da desvalorizagdo do real frente ao délar, a
Despesacom Variagdo Cambialtotalizou R$117,3 milhées no trimestre,
que levou aregistrar um prejuizo de R$63,9 milhdes

=» Emsuma, acreditamos que aNET é bem administrada e tem marca
forte, além de elevado potencial de vendas cruzadas, ja que oferece
Varios servi¢os a partirdamesma plataforma, inclusive comolancamento
de novos servigos de maior valor agregado que podem levar aresultados
melhores no futuro. Neste sentido destaca-se o langamento no primeiro
trimestre do servigo Net Digital HD Max, que é o primeiro servicode TV
porassinaturano Brasil com programagao em alta definicéo e que tem
um valor agregado maior que os servi¢os antes disponiveis. De toda
formaoambiente mercadoldgico ndo favorece aNET, jAque emcasode
umadesaceleracdo daeconomia e aumento nodesempregooque aas
camadas mais baixas cortam primeiro, como contengao de despesas,
580 os servigos supérfluos, como € o caso da TV a cabo.

- (i) Elevado endividamento em délar e custo da programacao em doélar sdo ameagcas ao resultado da empresa

(i ) Manutencao das despesas com vendas em niveis elevados, tende a estreitar as margens.




ADINVEST FLASHREPORT

18 de dezembro de 2008 Adinvest Consultoria: (55 21) 2491-0899
vivian@adinvest.com.br

COMUNICADO IMPORTANTE:

O presente relatério foi elaborado por Vivian Scovino de Oliveira Barros e destina-se somente para informagao de investidores, ndo
constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor mobiliario contido neste relatério (i.e., de titulos e valores mobiliarios
mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgdes, warrants, ou direitos com respeito a0s mesmos ou quaisquer interesses
em tais titulos e valores mobiliarios). Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em
informagdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes
prospectos arquivados, e a disposi¢éo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emisséo dos respectivos
titulos.

Eu, Vivian Scovino de Oliveira Barros, analista da Adinvest Consultoria e Adm. de Invest. Ltda., com relagdo aos valores mobiliarios
alvo de andlise no presente relatério, declaro: que as recomendacges refletem Unica e exclusivamente as minhas opinides pessoais,
e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacéo a instituicdo a qual estou vinculada; que ndo mantenho
vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias; que ndo sou titular, direta ou indiretamente, de valores
mobiliarios de emissédo da companhia objeto da minha analise, que representem 5% (cinco por cento) ou mais de meu patrimonio pessoal,
e que ndo estou envolvido na aquisicéo, alienagéo e intermediagdo de tais valores mobiliarios no mercado; que néo recebi remuneracéo
por servicos prestados e ndo apresento relagdes comerciais com qualquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de
analise no presente relatério, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse desta companhia; e que a minha remuneragdo ou esquema de compensagdo do qual sou integrante ndo esta atrelado a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério, ou as receitas provenientes dos
negoécios e operagles financeiras realizadas pela instituigdo a qual estou vinculado.

Eu, Vivian Scovino de Oliveira Barros e Adinvest Consultoria e Adm. de Invest. Ltda. declaramos que ndo possuimos participacéo acionaria
direta ou indireta, igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram
alvo de analise no presente relatério, e que ndo estamos envolvidos na aquisicao, alienacéo e intermediacéo de tais valores mobiliarios
no mercado; que ndo recebemos remuneragdo por servicos prestados ou nao apresentamos relagdes comerciais com qualquer das
companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no presente relatério, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia.

As informacg6es contidas neste relatério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as
medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagédo,
ndo garantimos sua exatiddo, nem gque as mesmas sao completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem. Todas
as opinides, estimativas e projecdes que constam no presente relatério traduzem nossa opinido na data de sua emissdo e podem ser
modificadas sem prévio aviso. Adinvest Consultoria e Adm. de Invest. Ltda, seus diretores e funcionéarios e Vivian Scovino de Oliveira
Barros poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s).

Adinvest Consultoria e Adm. de Invest. Ltda, seus diretores e funcionarios e Vivian Scovino de Oliveira Barros, ndo seréo responsaveis
por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatério.

O presente relatério ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.
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