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MANUTENCAO ( -)
DESTAQUES FINANCEIROS

3108 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.Liq.(MM) (64,0) 51,0 -
|Mar. Liguida(%) (6,8) 6,8 -

PROJECOES

2007 2008 2009
EBITDA (R$MM) 745,7 940,0 1.180
MAR.EBITDA(%b) 27,2 26,0 25,5
VF/EBITDA 7,5 6,0 4,8
L.L(RSMM) 174,3 75 290
LPA (R$) 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 a romper brevemente a
terceira corregdo em R$15,25, mas o que na verdade tem
apresentado é umaresisténciaem superar este patamar. No
guadrodeindefinicdo em que se encontraomelhor 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 serao niveis pararegistrar
reagOestécnicas parciais. Nova alta s6 ganhaforca se romper
R$15,25,0quealevaraaté R$16,70e R$18,55, este Glltimoonde

deve voltar arealizar forte a boa alta acumulada.

ULTIMA (R$): 15,00
VISAO GERAL

=» Publicamos agorarelatério de acompanhamento de NET, maior multi-
operadorade servicos via cabo do Brasil e uma das maiores da América
Latina paraavaliaroresultado do 3TO8 e as perspectivas paraaempresa
em 2009. A crise atual afetou uma variavelimportante paraaempresa,
odélar. Avalorizagdo damoedaamericananas Ultimas semanas afeta
aNET pordois aspectos, o seu elevado endividamento emdoélar e o custo
daprogramacéo internacionalda TV acabo, o seu principal segmento.
Alémda pressao nos custos e nadividaaempresajavinhamostrando
margens de EBITDA estabilizadas em nivel mais baixo que em 2007,
26%(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 viés negativo o ambiente de maior concorréncia, apos a
mudanganaregulamentacédo dasleis dosetor, que permitiraas operadoras
detelecomunicag6es atuar nacomercializagao de video eimagem. Com
P/L projetado para2009 de 17 permaneceremos com recomendacgao de
apenas manutencdo emreduzidos percentuais, por acreditarmos que
haja alternativas bem maisinteressantes emtermos de multiplos entre as
smallcaps. O Unicofato que poderia serum catalisador paras as ages
seria a empresa acelerar as compras de operadoras menores para
ganharmusculatura, mas aindaassim este ndo € um movimento esperado
no atual cenario de restrigao do crédito.

=» No 3T08aNET registrou razoavel evolugao nageragao de caixa, que
cresceu 6,5% sobre 0 2T08 e 21% na comparag¢do com o 3T07 (aqui
devido ao forte crescimento nos servicos de banda larga e voz e da
colaboragaodaVivax), 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
aprovacdo do PL 29 (o projeto de lei que autoriza, dentre outras coisas,
adistribuicdo de video por operadoras de telefonia), dificilmente aNET
reduzird muito o peso das despesas com vendas na sua estrutura.
Devido ao endividamento denominado em délar que possui em seu
balanco e em funcdo da desvalorizagao do real frente ao ddlar, a
Despesacom Variagdo Cambial totalizou R$117,3 milhdes no trimestre,
que levou aregistrar um prejuizo de R$63,9 milhdes

=» Emsuma, acreditamos que a NET é bem administrada e tem marca
forte, além de elevado potencial de vendas cruzadas, ja que oferece
varios servigos a partirdamesma plataforma, inclusive comolangamento
de novos servicos de maior valor agregado que podem levar aresultados
melhores nofuturo. Neste sentido destaca-se o langamento no primeiro
trimestre do servico Net Digital HD Max, que é o primeiro servico de TV
porassinatura no Brasil com programagao em alta definicdo e que tem
um valor agregado maior que os servigos antes disponiveis. De toda
formaoambiente mercadoldgico ndofavoreceaNET, jAque emcasode
umadesaceleracéo daeconomiae aumentono desempregooque aas
camadas mais baixas cortam primeiro, como contengéo de despesas,
sd0 os servigos supérfluos, como é o caso da TV a cabo.

Riscos do Investimento - (i) Elevado endividamento em ddlar e custo da programacgao em délar sdo ameagas ao resultado da empresa
(i ) Manutengédo das despesas com vendas em niveis elevados, tende a estreitar as margens.




