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a—DJIA IBOV O Ibovespa, apoés ter batido no menor fechamento do ano no dia 17, em 52.881 pts

(-13,2% em 2013), principiou, em seguida, um movimento altista de curto prazo, que

104 levou o indice a encerrar ligeiramente abaixo dos 55 mil pts nos dias 24 (54.984) e
25 (54.963 pts).

102 Em suma, o indice brasileiro avangou 3,94% entre os fechamentos de 17 e 25 de

abril, reduzindo as perdas para 2,46% em abril, passando a acumular -2,46% em

100 e abril, -9,83% em 2013 e -11,0% em 12 meses.

Agora, as suas resisténcias estdo proximas dos 60.400 pts, dos 61.300 pts e dos
62.400 pts, com suportes em torno de 59.100 pts e de 55.000 pts.
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No ultimo dado disponivel, a bolsa brasileira teve retirada de R$1,075 hilhdo de
capital externo do dia 23, acumulando saldo negativo de R$2,115 bilhdes em abril,
mas, ingresso de R$6,421 hilhdes no ano.

Fonte: Economatica / BB Investimentos

O indice doméstico, neste periodo, acompanhou a seqiiéncia de recuperacédo das
bolsas internacionais, que reagiram as especulacdes de mercado que o BCE (Banco
Central Europeu) podera reduzir sua taxa basica de juros, que se situa em seu piso
historico de 0,75% desde julho de 2012.

Ja os indicadores iniciais dos EUA apresentaram alguma melhoria, mas, depois,
outros vieram aquém das expectativas, denotando ainda que o crescimento norte-
americano carece de consisténcia.

Enquanto isto, na China, os dados divulgados sinalizaram mais uma tendéncia de
crescimento em direcdo a meta estabelecida de 7,5% para este ano do que um
avanco maior para 8,0%, como os agentes precificavam de modo otimista.

Internamente, vale ressaltar que apds a divulgacdo da ata do Copom da reunido de
17 de abril, quando o Banco Central elevou a taxa basica de juros (Selic) em 25
pontos-base, passando-a de seu piso histérico de 7,25% para 7,50%, os agentes
passaram a acreditar em parcimbnia do érgdo caso ocorram novas elevagdes na
taxa (no ultimo relatério Focus, de 19 de abril de 2013, o consenso das projecdes de
mercado para a taxa Selic registrou expectativa de 8,50% para 2013 e de 8,50%

para 2014).
1713 T/T A/A Comentario
Receita Liquida 462,7 3,3% 29,1% Com bom crescimento de receitas e do lucro liquido, o resultado da Autometal
no primeiro trimestre de 2013 apontou que a manuten¢do da redugdo da
Lucro Bruto 110,0 12,6% 22,6% aliquota de IPI para veiculos novos e a readequagdo dos estoques das OEM’s
Autometal . -
(montadoras) foram bem aproveitadas pela companhia. Vale ressaltar, que a
Margem Bruta 23,8% 2,0p.p. -1,2p.p. incorporagdo da aquisi¢do nos Estados Unidos também contribuiu para a forte
evolugdo de receitas do mercado externo (NAFTA). Por outro lado, as margens
EBTIDA 76,4 23,4% 14,4% operacionais sofreram queda, como consequéncia do impacto da consolidagdo
dos novos negdcios nas plantas chinesa e americana, que elevaram o nivel de
Margem EBITIDA 16,5% 2,7p.p. -2,1p.p. despesas operacionais. No entanto, consideramos um resultado positivo, sob o
Avaliagio aspecto do bom aproveitamento das oportunidades de crescimento no mercado
Positiva Lucro Liquido 49,2 92,5% 23,2% interno com os incentivos fiscais e da produgdo de veiculos, que foi puxada pelos
estoques baixos nas OEM’s e concessionarias.
Margem Liquida 10,6% 4,9p.p. -0,5p.p.
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RS milhdes 1T13 T/T A/A Comentario
Margem
Financeira 10.706 -3,6% 0,1%
PDD Despesas (3.109) -3,1% 0,5% O resultado reportado pelo Bradesco pode ndo empolgar o mercado, mas
Resultado de mostrou que o banco esta bem preparado para a nova realidade do setor
Brad Interm. 7.597 -3,8% -0,1% financeiro. O lucro liquido foi de R$ 2,9 bilhdes (+0,9% T/T) com destaques
radesco Lucro Liquido para: (a) queda pelo terceiro trimestre consecutivo na despesa de PDD (-3,1%
Recor. 2.943 0,9% 3,4% T/T); (b) manutengdo dos custos operacionais sob controle, com evolugéo de
Carteira de 4,7% A/A. O principal ponto negativo do resultado foi a queda de 3,6% T/T na
crédito 297.883 2,4% 10,4% margem financeira, impactada pela menor receita de juros no crédito devido
01 01 a alteragdo do mix da carteira. No comparativo com o ano anterior, o
NPL 90 4,0% »4 PP »4 PP crescimento da margem financeira foi de 0,1% e acreditamos que sera dificil
ROAE 16,9% -0,3 p.p. -3,1p.p. atingir o guidance de 2013, que estima um crescimento entre 7% e 11%. O
Avaliagio ROAE apresentou queda de 30 bps e encerrou o trimestre em 16,9%.
Positiva Eficiéncia 41,5% 0,0 p.p. -1,2p.p.
Basiléia 156%  -06pp. 06 p.p.
13 /T A/A Comentario
Receita Liquida 7.209,0 -11,5% +13,8% . )
ria Haqul ? ’ Os resultados da BRF foram bastante positivos no 1T13, mesmo diante de um
Lucro Bruto 1.697,0 -19,0% 26,4% cenarlo.de cus.tos ele'vac.ios. (o] prlr.\cu:.)afl ponto d.e alerta é a c:::nflanga do
BRF consumidor, cujo decréscimo pode significar necessidade de redugdo de pregos
para evitar novas quedas nos volumes vendidos. A receita liquida do trimestre
M Brut 23,5% -2,2p.p. +2,3 p.p. X s R .
argem Bruta ? p-p p-p cresceu 13,8% A/A e totalizou RS 7,2 bilhdes, impulsionada principalmente
. L i o
EBITDA 853,0 +0,4% +60,3% pelas exportagdes. O lucro bruto ~at|ng|u RS 1,7 b||h.a10 (+26,3% A/Al).com
margem de 23,5%, apesar da pressdo dos custos, amenizada pelo portfélio de
o produtos com maior valor agregado (repasse mais facil). O EBITDA alcangou RS
Margem EBITDA 11,8%  +LA4pp. +3,4pp. 853 milhdes, +60,3% A/A, com margem de 11,8% (+3,4 p.p.), resultado da
Avall.a.q.ao Lucro Liquido 359,0 36,2%  +134,6% n"\enor Partlupaga’o rela'tlva das despes:as operacmnal.s. O impacto das despesas
Positiva financeiras também foi menor no trimestre, contribuindo para o resultado
Margem Liquida 5.0% 19p.p. 42,6 p.p liquido de RS 359,0 milhdes, +134,6% A/A com margem de 5,0% (+2,6 p.p.).
,U70 -4, -P. ) P.
RS milhdes 1T13 T/T A/A Comentario
Margem
Financeira 144 -28,8% -19,2%
PDD Despesas (92) -10,5% 22,6% O Daycoval apresentou um resultado novamente impactado pelo baixo
Resultado de crescimento da carteira de crédito e deterioragdo da carteira, principalmente
0, 0,
Daycoval Interm.’ ) 66 -20,3%  -31,0% no segmento de middle market. As operacdes classificadas com rating AA-C
Lucro Liquido chegaram a 92,1% da carteira, queda de 60 bps T/T. A Margem Financeira
Recor. 2.447 11,1% 20,9% (NI1) apresentou queda impactada pela alta na curva de juros verificada no
Carteira de trimestre, devido a grande carteira de titulos publicos em tesouraria. As
Crédito 7.396 -1,7% 0,3% despesas de provisdes com devedores duvidosos (PDD) foram o destaque
NPL 90 22% 0,2 p.p. 1,2 p.p. positivo no resultado e cairam 10,5%, beneficiadas pela queda na
constitui¢do de provisdes no trimestre. O lucro liquido reportado foi de RS
Avaliacs ROAE 11,3% “41lpp.  -7,9p.p. 65,7 milhdes no trimestre, queda de 20,3% sobre o trimestre anterior.
valiagdo
Negativa Eficiéncia 40,2% 4,9 p.p. 12,0 p.p.
Basiléia 19,6% 22 pp. 06 p.p.
1T13 T/T A/A Comentario
No 1T13, a antecipagdo das paradas para manutengdo nas Unidades Veracel
Receita Liquida 1.449,0 -21,8% 13,7% e fabrica C da Aracruz do segundo para o primeiro trimestre e o efeito
sazonal de vendas mais fracas caracteristico do periodo trimestre
- o, o provocaram a queda de 8% no volume produzido e de 21% nas vendas sobre
e Lucro Bruto 257,0 31,3% 484,1%
Fibria o trimestre anterior. Como o aumento de 2% no pre¢o médio em ddlar foi
Margem Bruta (%) 17,7% 2,4p.p. 143p.p. neutralizado pela desvalorizalgéo de 3% no déla.r médio, a receita~ acabou
recuando na mesma propor¢ao das vendas. Consideramos a evolugao que a
EBITDA ajustado 565,0 -25,0% 49,9% Fibria ter.n apresentado ao longo dos ultimos exercic.ios. positiva, p?is a
companhia tem se mostrado bastante focada em seu objetivo de redugdo de
Margem EBITDA alavancagem e obteng¢do do grau de investimento. Apesar da previsdo de
0 0,
(%) 39,0% -1,6p-p- 9,4 p.p. paradas para manutengdo em trés unidades ao longo do segundo trimestre, a
Avaliagdo Fibria deve continuar a ser beneficiada de um mercado que tem se mantido
Neutra Lucro Liquido 24,0 -50,0% - aquecido, com precgo de celulose em patamar elevado, forte demanda por
Margem Liquida parte da Asia, principalmente, e estoques de celulose em niveis abaixo do
(%) 1,7% -0,9 p.p. - normal para o setor.
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1T13 1T11 A/A Comentario
Receita Liquida 485,8 -26,3% 22,8% Em um trimestre de bom avanco da velocidade das receitas liquida (22,8%
acima do 1T12) e ganhos operacionais, margem EBITDA sobre 4.2 p.p.
Lucro Bruto 2199 -32.5% 30.6% (20,2%), lucro liquido da empresa atinge R$ 102,3 milhdes e avanca 24,7% em
Grendene ’ ’ ’ relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. A empresa finalizou o trimestre
com R$ 917,6 milhdes em sua posicdo de caixa liquido, redug¢do de RS 60,8
Margem Bruta 45,3% -42p.p.  2,7p.p. milhdes em relagdo ao 1T12, tendo a divida bruta atingido RS 72,7 milhdes e
o caixa e aplicagdes financeiras R$ 990,4 milhdes no 1T13. Em relagdo ao
EBTIDA 98,1 -44,3% 55,3% fluxo de caixa, a empresa elevou a sua geragdo de caixa operacional de R$
77,9 milhdes, no montante trimestral de RS 292,7 milhdes, saldo superior
36,3% em relagdao ao mesmo trimestre do ano anterior. Enquanto o caixa de
Margem EBITIDA 20,2% 65p.p.  4,2p.p. investimentos teve reducdo em comparagio trimestral, com dispéndio de R$
Avaliagdo 105,5 milhdes ele foi menor do que o fluxo de R$ 193,6 milhdes no 1T12, ja as
Positiva Lucro Liquido 102,3 -39,1% 24,7% atividades de financiamento tiveram dispéndio de R$ 91,2 milhdes (elevacio
dos pagamentos de empréstimos e aquisi¢do de agcées em tesouraria).
Margem Liquida 21,1% -4,4p.p. 0,3 p.p.
1T13 T/T A/A Comentario
Margem
Financeira 11.526 -8,6% -12,8%
PDD Despesas (4.939) -14,0% -20,5%
Resultado de
Interm. 5.122 -0,5% 18,8%
Despesas nio O Itau Unisz\rfco reportou lucro liquido recorrente de RS 3.512. m~ilh6es (0,3%
Itau decorrentes de (8.280) -2,5% 4,1% T/T), beneficiado por: (a) queda de 14,0% ou R$ 800 milhdes T/T nas
. despesas de PDD; (b) queda de 2,5% ou R$ 211 milh&es nas despesas ndo
Juros L. decorrentes de juros; e (c) estabilidade da receita de servigos e tarifas. Estes
Lucro Liquido itens ajudaram a reduzir o impacto negativo da queda de 8,6% ou R$ 1.081
Recor. 3.512 0,3% -0,9% - . . .
X milhdes T/T na margem financeira gerencial. A NIM voltou a apresentar
Cartt?lra de queda, encerrando o trimestre em 9,1% ( 40 bps T/T) enquanto o ROE
Crédito 371.348 14% 6,9% avancgou 20 bps, chegando a 18,9%.
NPL 90 4,5% 03p.p.  -0,6p.p.
ROAE 189% 02 pp. -08p.p.
A,;':shi:if,aao Eficiéncia 48,0% LA pp. 35 pp
Basiléia 17,7% 1,0 pp. 1,6 p.p.
1713 T/T A/A Comentario
No 1T13, o volume de vendas total avangou 2,4% em relagdo ao do mesmo
Receita Liquida 1.066,0 -1,1% 10,0% periodo do ano passado, principalmente em fungdo do aumento nas vendas
de Kraftliner (+30,4%) e de Cartdes Revestidos (+5,2%) no mercado interno, e
de Produtos Convertidos (+7,8%) — Papeldo Ondulado e Sacos Industriais.
Klabin Lucro Bruto 408,0 -12,5% -47,4% Parte dessa elevagdo foi neutralizada com o desempenho de Kraftliner e de
Cartdées no mercado externo, apos recuarem 22,5% e 6,3%, respectivamente,
Margem Bruta (%) 38,3% -5,0 p.p. -41,8 p.p. sobre o 1T12. Dentro da estratégia de direcionar as vendas de acordo com o
comportamento dos mercados, na busca por melhores margens, as vendas
EBITDA ajustado 384,0 -0,1% 23,2% destinadas ao mercado interno avangaram 10,3% A/A, representando 70% do
Margem EBITDA total do volume vendido. Essa estratégia, somada a valorizagdo cambial
(%) 36,0% 0,4 p.p. 3,9 p.p. ocorrida no periodo, resultou na elevagdo de 18,0% nas receitas de Kraftliner,
. 8,3% de Cartdoes Revestidos e 11,8% de Conversdo, resultando em um
Avalga'gao Lo faturamento total incluindo madeira de R$ 1.066 milhdes. Consideramos esse
Positiva Lucro Liquido 202,0 37,6% -56,0% resultado positivo, com foco no direcionamento das vendas em fung¢do do
Margem Liquida comportamento dos mercados, assim como na estratégia de controle de
(%) 18,9% 5,3 p.p. -28,4p.p. custos.
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1713 T/T A/A Comentario
Receita Liquida 793,3 2,4% -0,3% O resultado da Localiza no 1T13 pode ser considerado positivo ao olharmos
para o lucro liquido da companhia, que subiu 22% no comparativo anual,
L . EBIT 272,2 29,6% 20,3% chegando a patamar recorde. Vale ressaltar que a principal influéncia veio do
ocaliza ) . . . o
resultado financeiro em razdo da forte redugdo de R$ 20,6 milhdes nas
Margem EBIT 28,4% 10,00% 0,00% despesas financeiras, como consequéncia da queda na taxa basica de juros.
Por outro lado, o ponto desfavoravel foi o discreto crescimento nos nimeros
EBTIDA 148,1 2,5% -1,5% de receita e de volumes em todas as unidades de negdcios, impactados pelo
nivel moderado da atividade econémica no primeiro trimestre do ano. Sendo
Margem EBITDA 18,7% 2% -22% assim, ressaltamos que 2013 ja comegou desafiador para Localiza, mostrando
Avaliagio que a companhia tera que saber aproveitar as oportunidades que surgirdo ao
Positiva Lucro Liquido 88,8 22,1% 3,1% longo do ano como os eventos esportivos e a melhora do nivel de atividade
econdmica, principalmente a partir do segundo semestre.
Margem Liquida 11,2% 181% 37%
1T13 T/T A/A Comentario
Receita Liquida 237,0 19,8% 48,9% No 1T13, a MMX apresentou um volume de vendas 28,4% menor em relagdo
ao trimestre anterior, devido a questdes operacionais de liberagdo de areas
Lucro Bruto 139,7 52,8% 64,7% para lavra no Sistema Sudeste e a maior intensidade de chuvas no comego do
MMX trimestre em MG, que acabou afetando a produgdo. O Sistema Corumba
Margem Bruta (%) 58,0% 1,2pp. 04p.p. recuPerou a pro.du;ao que havn? sido prejudlcadf\ pela baixa navegabilidade
do rio Paraguai no 4T12, porém as vendas ndo apresentaram nenhuma
EBITDA ajustado 31 ) 71,2% evolfu;éo no mesmo comparativo. No entanto, como 71.% 'd'as vendas foram
destinadas ao mercado externo e o preco do minério no mercado
I\:Iargem EBITDA . internacional se elevou, a MMX conseguiu reportar uma receita liquida 19,8%
L (%) 1,3% - 5,3 p.p. superior. A MMX continua apresentando um fraco resultado operacional,
Avallac.;ao o com custos elevados de logistica e produgdo pequena frente a seu objetivo. O
Negativa  Lucro Liquido -55,8 -84,1% - potencial continua atrelado ao andamento dos investimentos no Superporto
Margem Liquida Sudeste e na Unidade Serra Azul.
(%) - - -
1713 T/T A/A Comentdrio
Receita Liquida 72.535,0 -1,2% 9,7%
A Petrobras apresentou lucro liquido de RS 7,7 bilhées no 1T13, praticamente
0, 0,
Petrobras Lucro Bruto 18.856,0 13,9% -6,9% estavel em relagio ao trimestre anterior. O resultado da estatal foi
impactado pelos reajustes nos precos da gasolina e do diesel e pela melhoria
Margem Bruta (%) 26,0% 3 p.p. -5 p.p. dos indicadores operacionais de refino. O resultado liquido do segmento de
E&P apresentou queda de 13,6% T/T, decorrente da menor produgio de
EBITDA 16.231,0 35,9% -1,8% petréleo e LGN por causa das paradas programadas para manutengdo e do
Margem EBITDA declinio natural da produgao dos campos. Ja a drea de Abastecimento reduziu
(%) 22,4% 6 p.p. -3 p.p. o prejuizo em 24,7% no trimestre, devido, principalmente, ao aumento nos
Avaliagio pregos de venda da gasolina e do diesel no mercado interno e a redugdo das
Positiva  Lucro Liquido 7.693,0 0,7%  -16,5% importagbes dos derivados.
Margem Liquida
(%) 10,6% - -3 p.p.
1T13 T/T A/A Comentario
Receita Liquida 141,7 -29,2% -5,3% X X .
O resultado da Romi no 1T13 pode ser considerado positivo sob o ponto de
. Lucro Bruto 34,9 -20,4% 12,9% vista da boa recupe.ragao d(.e margens br’uta. e El'fltda .na comparagdo anlua.I,
Romi mesmo com as receitas praticamente estdveis, evidenciando a boa estratégia
Margem Bruta 24,6% 2,7p.p. 4,0 p.p. de redugdo de custos e despes'as que a companhia vem :conjando desde o ano
passado. Por outro lado, os nimeros do desempenho sé ndo foram melhores
EBTIDA 24 75,0%  13982,4% devido ao 'aumen.to do prejuizo I|¢'1U|d.o, como co‘nsequt‘en'q.a do aumento das
despesas financeiras. A companhia ainda anunciou o inicio do processo de
liquidacdo da Romi Itdlia, cuja estimativa deve levar aproximadamente um
Margem EBITIDA 1,7% -3,1 p.p. 1,7 p.p. . . . -
Avaliach ano. Nossas expectativas para a companhia continuam favordveis nos
;a lagao L Liquid 79 91.9% 131.4% préoximos meses, visto que esperamos a continuidade da recuperacdo iniciada
eutra ucro Liquido o r 770 (i no final do ano passado.
Margem Liquida -5,6% -3,5p.p. -3,3p.p.
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1T13 T/T A/A Comentario
Margem Fin.
Liquida 7.658 -2,0% -5,2%
PDD Despesas (3.372) 8,9% 9,1% 0 Santander Brasil reportou lucro liquido gerencial em BRGAAP de R$ 1.519
Resultado de o o milhGes no 1T13, queda de 5,5% sobre o trimestre anterior e 14,4% no
Santander Interm. 4.287 -9,1% -14,0% comparativo com o mesmo periodo do ano passado. O aspecto positivo foi a
Lucro Liq - BRGAAP 1.519 -5,5% -14,4% melhora da eficiéncia operacional, que encerrou o trimestre em 44,3%, e foi
beneficiada pelo maior controle de despesas. O ponto negativo foi o aumento
Crédito 211.703 -0,1% 6,2% das despesas de PDD que interrompeu a tendéncia de queda iniciada no 3T12
ROAE 12,0% -0,2 p.p. -2,6 p.p. e avangou 8,9% T/T, encerrando o periodo em R$ 3.371 milhdes. O ROAE
decresceu 20 bps T/T, para 12,0%, enquanto o ROAA apresentou queda de 10
NPL 90 5,8% 0,3 p.p. 1,0 p.p. bps, encerrando o periodo em 1,4%.
Avaliagao
Negativa Eficiéncia 443% 2App. 07 p.p.
Basiléia 21,5% 97 PP -25p.p.
1713 T/T A/A Comentario
No 1T13, a Usiminas apresentou um resultado com queda de 8% no volume
Receita Liquida 3.195,0 -0,4% 10,8% de vendas em relagdo ao trimestre anterior. No entanto, como a maior parte
foi direcionada ao mercado interno, cujas margens siao melhores, e os pregos
L. Lucro Bruto 207,0 73,5% 35,9% de vendas foram superiores aos do 4T12, a receita do segmento teve uma
Usiminas queda proporcionalmente menor, de 6%. O segmento de mineragdo voltou a
Margem Bruta (%) 6,5% 28p.p.  12p.p. recuar e apresentou queda de 58% nas vendas de minério de ferro,
principalmente em fungdao do menor volume exportado. Consideramos boa a
. evolugdo sobre o trimestre anterior, devido (i) a maior destinacdo das vendas
EBITDA ajustado 313,0 38,5% 65,1% dea do interno, (ii) ao efeito positivo de redugdo de custos no
¢0 para o merca ) p G
Margem EBITDA segmento de siderurgia e (iii) aos melhores precos nas vendas de minério,
(%) 9,8% 28p.p. 3,2p.p. apesar dos menores volumes exportados, e assim acabaram impulsionando o
Avaliagdo EBITDA da companhia. As vendas de produtos siderurgicos continuam fracas,
Neutra Lucro Liquido -123,0 -56,7% 233,4% porém os reajustes de precos recentemente anunciados deverdo incrementar
Margem Liquida as margens da siderurgica nos proximos exercicios, caso sejam efetivamente
(%) - - - implementados juntos aos produtores e distribuidores.
1T13 T/T A/A Comentario
Receita Liquida 21.801,0 -13,0% 6,5%
Diante de um volume de produg¢do mais fraco — influenciado em parte por
Lucro Bruto 10.363,0 -4,4% 8,6% questdes sazonais — a Vale apresentou um resultado caracterizado pela
Vale queda nas vendas de minério de ferro e pelotas no 1T13 em relagdo ao
Margem Bruta (%) 47,5% 42pp. 0,9p.p. trim.estre anterior, parcialmente con'l.pens’aclla pelo aumento no pego médio
praticado. O segmento de metais basicos apresentou desempenhos
X operacionais positivos, mas que acabaram sendo compensados pela queda
EBITDA ajustado 10.372,0 14,0% 17,9% - . . .
no preco médio realizado. consideramos positivo o desempenho no
Margem EBITDA 11,3 segmento de carvio em fun¢do das operacdes em Carborough Downs
(%) 47,6% p-p. 4,6 p-p. (Australia) e o ramp up de alguns projetos de metais basicos (VNC, Salobo I e
Avaliagdo Lubambe), pois 0 avango nesses segmentos tem contribuido para que a Vale
Positiva Lucro Liquido 6.201,0 - -7,6% consiga atingir melhores resultados e incrementar sua geragio de caixa.
Margem Liquida
(%) 28,4% - -4,4 p.p.
1T13 T/T A/A Comentario
Receita Liquida 1.477,6 -11,1% 7,9%
POSITIVO. Esta a nossa avalia¢do do resultado da WEG no primeiro trimestre
WEG Lucro Bruto 463,6 -12,3% 18,3% de 2013, principalmente, pela capacidade da companhia em conseguir bom
ganho de margens operacionais diante de um cenario de atividade industrial
Margem Bruta 31,4% -0,4p.p. 2,8p.p. moderada neste inicio de ano. A companhia apresentou importantes avangos
em comparativos anuais, mas com leve queda na relagdo com o 4T12. Ainda
EBTIDA 248,9 -17,2% 19,3% assim, vale ressaltar que depois de um ano, o mercado interno voltou a ser a
principal fonte de receitas da companhia, representando 52% do total. Neste
Margem EBITIDA 16,8% -1,2 p.p. 1,6 p.p. sentido, reiteramos nossas perspectivas positivas no médio e longo para a
Avaliagio WEG, o nosso target-price para dezembro de 2013 em R$ 31,00 e 0 nosso
Positiva Lucro Liquido 172,3 -5,9% 16,2% rating Outperform.
Margem Liquida 11,7% 0,6 p.p. 0,8 p.p.
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Informacdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagfes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informag8es obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que
possam afetar as projegfes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisédo de investimento. N&do é, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reprodugdo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou
parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - AinstituicAo pode ser remunerada por servi¢os 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 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participag8o acionéria 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 aciondria 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.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“Analistas
de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacgdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinifes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relacéo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem

remuneragdo adicional por servicos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele
ligadas.

Itens
Analista

Carolina Machado Flesch

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagéo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do
relatério de analise.
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