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Investment Research Contest
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INSTITUTE Como preparar um relatorio




Agenda

e Buscando Informacoes

e Estruturando o Raciocinio
- A Importancia do Valuation
- Tese de Investimento
- Comparaveis e Miltiplos
e As Etapas do Relatdrio
- 13 Pagina
- Investment Summary

- Valuation

e Risks to Target Price
- Business Description
- Other Headings Relevant to Company

- Industry Overview and Competitive Positioning

- Financial Analysis

e Earnings

e Cash Flow

e Balance Sheet & Financing
- Investment Risks
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Buscando Informacoes

e Internet € uma das principais 2 _
ferramentas de busca ( 7; O\% [e
— Genéricos 8

e Google
Pesquiza svangada

e YahOO || | Preferéncias

[ Pesquisa Guugle ” Estou com sore ] Fermamentas de idiomas

[
UOL Pesquisar, & aweb O paginas em portugués O paginas do Brasil

- Relacionados
e Entidades de Classe

e Fornecedores -Yf&]:—]:(:)(D!®

e Clientes BRASIL

Weh Imagens Widens Maticias shopping | mais -

- ESpeCI’ﬂCOS I I Buscar na web I
e Relagdes com Investidores
e CVM

e SEC
"W Comissao de Valores Mobiliarios

Pdgina principal | Portal do Investidor | A CVM |

AUDEENCIA POBLICA
ALERTAS

CONCURSD POBLICO / ESTAGID
CONTAS PUBLICAS DA CV CVM alerta Investidores para os Riscos de Investimento em Apdes de Emissdo de Aurobrés Mineragdo S.A. (15/07/2008)
(omuume:a:unrron|;. "Cyid divulga lista de companhias inadimplentes ha mais de 6 meses (Deliberagdo CWM n® 172/95)".
DADOS E PUBLICACOES CYM
DECISGES DO COLEGIADD Informagdes Periddicas Anuais - Administradores de Careira de Valores Mohilidrios: Prazo de Entrega (31/05/2008) {26.05.2008)
LEGISLACAD E REGULAMENT

m Lt Orientagdes sobre o uso da sigla e do logotipo da CWM (Deliberagdo CWM n® S02/06)
LICTAGOES
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Buscando Informacoes T T— -

BRAZIL REALTY (@] [$) [ul] [&] Analista Relagoes com Investidores

o Site de Relagdes com Investidores sl [l ) [ )

- Valiosa e fundamental fonte de
informacoes
e Dados financeiros
e Comunicados ao mercado
e Informativo de resultados

FUNDAMENTOS © VEJA TAMBEM
o . DESTAQUES

® A p resen ta (;O es DESTAQUES FINANCEIROS 2007 2006 VARIAGEO y 0 For que Cyrela Brazil Realty

s = £ ok € RELATORIOS TRIMESTRAIS B Diretrizes de Govsrnange
o ; ozTo3 @ T8 Somporatha
-_ Dados Seto r|a|s wendas Contratadas (RS mil) 4,391,850 1,915.098 129,3% 1 Palitica de Divulgagio
Recaita Liquida (RS mil) 1.707.309 1,116,684 52,9% B 4ro7 B 3107
EBITDA (RS mil) 390,547 248,476 57,2% © RESOLUGAO 963 DO CFC © SERVICOS DE RI
Margem EBITDA L LM Obpp - [slecione v
Lucro Bruta RS mi) 703,243 471,507 29,1% L] KIT DO INVESTIDOR
Receitas @ Apropriar 3,201,994 1,557,513 103,05 ] HISTORICO DE RESULTADOS
Resuitado 5 Apropriar 1383.043 653858 96,2% S, WEBCAST
~ 2108

[ WEJA 05 FUNDAMENTOS IHTERATIVOS ] = e

R RESULTADOS
S e 2108
NOTICIAS

-
n CYREL A
BRAZIL REALTY

Resultados 2T08
56% de Velocidade de Vendas de Lancamentos do 2T08

60% de crescimento no EBITDA do 1508

$3o Paulo, 14 de agosto de 2008 - A Cyrela Brazil Realty 5.4, Empresndimenios ¢ Paniceagies (TBR ou
“Compantia” ou “Cyrela”) {Bovespa: CYRES). maior empresa do mercado imabiiro brasiero na incorporagio de

residenciars, anuncia > de 2002,
financsiras & operacionais 3 seguir. exceto ands indicado o contririo, s3o apresentadas em ER GAAP & em Reais
RS). & 25 comparaghes referem-ze 0 mesmo periodo de 2007.

DESTAQUES DO PERIODO

VELOCIDADE DE VENDAS

Teleconteréncias sotra oa
Reauttadoe do 2708

Telsconteréncia sm Portuguts
15 g2 agasia ge 2008
Telefone: <55 (11).4003-200¢
‘Senna Cyrela

Replay: 55 (11) 40032004
‘Senfa do Replay. Cyreia

mEnivex  mEmerae  mEwsmecs ST ime  mEmiSmecc
Telacontarancia om Ingite
150 ag

gacta oe 2903
12003 {rerans de Brasila) EBITDA (RS MM)
100 (US EST)
semz: Cyrea e i
Repiay: +1412) 317-0088 £S5
‘Senha co Repiay: SD6GS1 NL'" —— i
Contata R
Tel: (55 11) 45023152
ool son
Visits noeso Site dé Rl

M CYRELA any Prese n = u BB

BRAZIL REALTY

v Banco

Votorantim




Buscando Informacoes

Endereco |@ httpef . ibge. gov. br fhomefestatisticafpopulacanfcondicandevidafindicadoresminimossuppme fanaliseresultados L shtm

Google |Gl associagzo de classe ¥ |Go o 52 & [N v ¥ Bookmarksw 4044 blocked | S check » 'y Autolink v

e Sites Gerais " e

— Valiosa fonte de informacodes _ | : : _
P M a C roeco n O m |a Associativismo, Representacdo de Interesses e Intermediacdo Politica

Introdugio

Andlise dos Resultados

Comentarios
— Ba n CO C e n t ra I I BG E Adtades 05 temas do associativisme, participaciio e representacdo de interesses foram objeto de investigacdo
I do suplernento da Pesquisa Mensal de Emprega (suppme) de abril de 1996, que abrange seis das dez
) Tabelas Completas areas metropolitanas do pais: Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S80 Paulo & Porto
(em formato escel) Alegre. Somadas suas populacfies, nestas dreas se encontram, cerca de 25% da populagSo brasileira, O

H H Natas Técnicas terna do associativismao foi, também, objeto da pesquisa suplementar da PNAD / 1988( * ), 0que
. g e n e S e 0 rI a I S Plano de Amostragem permite acompanhar alguns de seus aspectos nos dltimos oito anas,
O texto que se segue examina um conjunto de informacfes geradas pelo suplemento da suppre / abril
de 1996, A primeira parte traga o perfil do associativismo nas regifes metropolitanas pesquisadas,
o~ tendo como base os dados sobre a filiagdo a sindicatos, a associagdo a drgdos de classe e a associagdo
—_ rg a OS eg u a O res a0 GO IEAY 55; 8% Srine. aifida] ac S rafaranaas  deFlioeanis ascotAnA0 cegunda saxoin idads:
A segunda parte explora os dados sobre envolvimento ndo institucionalizado com politica em geral
{contatos pessoais com politicos e governantes); sobre participagio através de canais
institucionalizadaos do sisterna de representagio politica ( partidos politicos & vata), sobre o sistemna de
[ ) A N E E L A N ATE L A N AC representacdo de interesses e, finalmente, examina as preferéncias na utilizagdo das fontes de
! !

informacgio sobre os acontecimentos politicos,

1. O perfil do associativismno através do suplemento - suppme/1996

— AS SO C i a g6 e S d e C | a S Se ©s dados suplementares da suppmes1996 informam sobre trés tipos de associativismo: sindical, de

classe {associaglo a drgdo de classe) e o associativismo comunitdrio, O associativismo sindical inclui os
sindicatos de empregados e de empregadores; o de classe inclui os drgdos de classe, que rednem
facultativamente pessoas pertencentes a categorias profissionais ou econdmicas; e, finalmente, o

[ ) A b ra fa rm a ’ Si n fe rba Se corunitdrio, abrange as associagfes de bairro, associagles religiosas, recreativas, filantrépicas, &

"outras" ndo especificadas.

i . : . * "

Das 22,5 milhdes de pessoas de 18 anos ou mais de idade pesquisadas |, 31% tinharn vincula com urn
ou mais dos trés tipos de associagdo acima considerados, na seguinte proporgda: sindicato (53%),
drg8o comunitdrio (39%) e associagdo de classe (6% (Gréfico 1),

PreporSods Pessoas finchs o Proporgia de pessoasfifadas 3 Sindicato,

associndas v OrgarizagFer Aot sssociacs 3 Orgio e Chssea s Orgic
1358 Comunitino

96

E5A Ministério de Minas e Energla Destaques da Goveme B

‘v SINDICATO NACIONAL DA INDUSTRIA DA EXTRACAD
€D ANEEL -

FERRO E METAIS BASICOS
AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

PERFIL RELATORIOS DIRETORIA  EMPRESAS  CONTATO
EXECUTIVA  ASSOCIADAS

Ultimas Noticias

Matrizuls para 20 Gurss de Farmasho de A ANEEL Gentral de Noticias Informagses Técnicas

candidatas aprovados ao cargo de :

Espacialista em Regulagdo camesa nesta Legislasio, lei de ariagha, Ultimas naticias, Geragda, transmissio,

sequnda-feira (25/08) (3 de & Regimento Interna, Palestras o eventos no distribuigdo e
estrutura organizaconal, setor elétrica, Cadastra- cornerdializacia. Tarifas,

licitagdes. Goneurse se para receber notidas &

o5 i Publico. Descentralizaggo o Bolstim Energia. Instale
Reunides Piblicas
108 Ko S Riblig Extaordivarisd Audigncias & consultas a farramenta R9% pars Contratos de concessdo.
Diratoria a raslizar-se no dia 2582008 publicas, Reunifes obter informagfes em Estudos hidroaneradticos.
e S i piblicas de diretoria, terpo real. Informagdes gerandais,

que serd deliberado, (2 de 2)

Bem-vindo ao SINFERBASE Relatorios Ultimas Noticias

O SNFERBASE & = enfidsds nacional ¢ gFEREASE disponibliza informagées

representaliva das empreses de MINeragin  eorairices pars awdiar a tomads de  feteia quedupicerd produgSo de urénio
de metdlicos. Com & mudanga de sua 308 gerisfies por pante de seus associados, o Pals

pera Brasiia - na Casa da Wineragio, onde .o quais, poderdo ser acessadas em
tameém e encortra oufra Wmportents poooo  gte  reformued pers
organizagio do setor mineral, o BRAM -

palavra chave Busca

Espaco do Consumidor Espago do Empreendedor Educacdo / Pesquisa e

Desenvolvimento Em busca do titulo mundisl

Relasia direta do Pragramas e Lidtasdes o s acompanhar 03 NOVOS COMPrOMissos &
consumider com 2 de geracfo e de Cadernos temdticos, oimiza esforgos e ganha condigles de  geqfios do Sindicata
Agéncia. Atuagio da transmizs&o; Editais e Estudos scadérnicos, ampliar sua forga representativa da Inddstria Yale de olho em mineradora australiana
Guwidaria da Anzel, Resultados. Tarifas: Gartilhas sobre tarifas, da Mineragdo na Capsl Federl, onde 580
Como entrar em contato agentes do setor elétrico Tesxtos para discuss o, e 4 5
com as < de Finais, Eficiéncia energstica, tomadas s principsls decisfies polticas & RELATORICSINFERAASE 5
. 5 ph o ¥ 2 INB & governo do Ceard  assinam
Tarifas de energia para Participasio de agentes Pesquisa e econdmicas do Pais. JUH 2008 S e
residéncias, no mercada. desenvalvimento, protocolo para visbiizar exploragio de

urénio
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uscando Informacoes

Bloomberg-com 3 Anywhere | » BloombergP: ional | » AboutBI
Updated: New York, Aug 14 London, Aug 23 11:14  Tokyo, E Search News | 5

e Sites de Noticias

— Especializados E——

2,868.70 A 49.83

s Obama Picks Delaware Senator Biden as His Vice-Presidential Running Mate

B | O O rT'] b e rg « Boeing's Pay-Raise Offer Is Inadequate, Holds ° Strike Issues,' Union Says

Korea Development Bank, Weighing Investment in Lehman, Sees * Opportunity'

m Rogers Forecasts That Oil-Price Increases Will Extend Over Next Decade

Re u te rS china construction Bank First-Half Profit Surges 71 Percent on Loans, Fees

Taiwan Joins Philippines in Reducing Growth Farecast as Slowdown Spreads T T T T T T

Blackstone Executive's Father-In-Law, Lawyer Arrested on Extortion Charges » Most Read

Yahoo Finance o Eimgo i Ebong oo et T Bsemmmreiin

Zardari Is Nominated for Pakistan's Presidency as Coalition Rift Deepens

MarketWatch - et ow

BANIFINVEST

2 v +.4 Bove Says Fuld Summers Says
= 4 " Has Three Days annie Needs
® ==~ to solve *Decisive' Action 0 HOMEBROKER DA ANALISE TECNICA
O n ey [ Lehman's . by Treasury
: Problems -

Rajan Says Lehman's Harris

Interest in Expects Much abra sua conta

V4 -
Lehman Gives Lower' U.S.
O I CI a S L N nvestors - Hope! s Acesse: www.banifinvest.com.br
*: RADIO PODCASTS ~

ULTIMAS NOTICIAS (DBARACK OBAMA ESCOLHE JOSEPH BIDEH COMO CANDIDATO A VICE

e CNN ' OIMIO VOCE Ve is507 REUTERS
|

ento economico gy Custo am

=3bado, 23 de agosta de 2008 0715 BRT

Barack Obama escolhe Joseph Biden como
candidato a vice seenr

Manchetes; WASHINGTON (Reuters) - O candidato democrata 4 Presidéncia dos Estados

L Unidas, Barack Obarna, escolheu o senador por Delaware Joseph Biden para ser
legécios seu vice, afitmou o site da campanha no sabado. Artigo Completo
Esportes
il Argentina & bicamped olimpica  » Maurren brilha e encerra jeiumn de 24

- de futebol ao vencer a Nigeria anos do atletismo
Brasil 0408 BRT » Pelrabras estuda nova afenta de agdes,
Itosngt PEQUIM (Reuters) - A Argentina valtou a  ©= Ga0riell

futebol ao bater a Nigéria por 1% 0 na
final de sdbado, com ur belo gol de Di » ENTREVISTA-Pré-sal deve exigirfundos
especiiicog para o social
»Ohama prolonga suspense sobre nome
de seu candidato avice

Maria. Artigo Completo Reuters 2007, Al rihts reserved,

CEE - o rodalha do ouro olimpica o *"AVada £ 3 DM, diz arta sobre
sucesséo de Lula

MUHDO

Gafe "imobiliaria” de McCain
pode irritar eleitores sedatein. 22 5 . .
sgosto de 2008 1908 BRT Bovespa cai no dia, mas
ATLANTA (Reuters) - Os eleitoras dos ~ Jarante 1a alta semanal de
EUA engolem o fato de que o candidata  A9OSEO setateia, 22 de agests g 2008

HEGOCIOS

» FIND LATEST N
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Buscando Informacoes

CVM (Comissdo de Valores Imobiliarios)

- Valiosa fonte de informagodes
e Informativos
e Prospecto

- Principais Informativos
e IAN
e DFP
e ITR

SERVICO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAD DE VALORES MOBILIARIOS
ITR - INFORMAGOES TRIMESTRAIS Data-Base - 301062008 Legislagio Societiria

EMPRESA COMERCIAL. INDUSTRIAL E DUTRAS

0 REGISTRO NA CVM NEO \MPUCA QUALQLIER AFREC\AC C SOBRE A COMPANHIA_ SENDD DS SEUS
| ADMINISTRADORES

01.01 - DENTIFICAAD

oo DO AGRG 30 ==
014450 [CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPREEND E PART. 73.178 5001000118
B

25.300.137.728

01.02 - SEDE

- nDEREgo CoVeLETo FFTerrE—

Rz Prorssser Maneaies de Ometas 202 cn 50 ansorn

=y [e-wance A
710017 [850 Pauls Ea
RS e Feerone [aveex

at 45023518 l4502-3518 45022510 450235

(I B e

at1 45023140 las02.3140 45023140

e

©1.03 - DIRETOR DE RELAGOES COM INVESTIDORES [Enderego para Comrespondéneia com a Companhia)

=g
LUIZ LARGMAN
2~ SnoeREgo CovRLETS 3~ SARR0 0L CIETATO

|aw. Pres. Jusceano kubssonesk, 1455 A sie:
== RS FF

4543011 |sa0 PaULD Ea
e FRET e TTEEE T

o1 25023153 las02-3153 45022153 250231
o [ = T
o1 45023140 J4s02-3140 45022140
frry

ngeyreacomar

01.04 - REFERENCIA | AUDITCR

e v prre—— |
S [

|JOSE ANDRE VIOLA FERREIRA 183,08 55500

R
MERCADD
IProspecto Definithvo de Distribulgs Poblica Primara @ Sacundsna de
Agdes Ordinarias de Emiss3o da
BRAZIL REALTY
cyrela grazil Realty 5.4, Empreendimentos & Partidpagies
Campanhia Aberta e de Capital Autorzado
CNPI 0= 72,1 7E.600/0001-18
Awenida Ergenhelre Acberto Zucala, n.® 555 - sala 84, parte - 530 Paulo - 5P
52.300.000 Agdes Drdinarias
Valor da DistribulgZo: RS 784.500.000
©odigo ISIN: BROYREACNOR 7
”‘EE‘EM RE15.00
A Cyreia Eraal] Py S.A. =0 " Companhia
TS s bk I & SN g PRI Tt e TP b L, By s A e patiqer
s o g At o), e 34 mmmmmmmmmm aamarn ml::‘upumm i, 03 famd
unum lnlmlnuam < deo 4 07 8 d & "—.nns
ekl wammnm S emlkzmda STUGATaTe T anﬂlmmwnmmulm
ammmrmzmnﬂm “art Eokar} Cratit 5ubss Aist Boston, LLC [T a0 40
Consalho da  Compatis, s 15 b)g‘n‘bb £, pubbcada e Didrin Oikial o Extade de 530 Fauin @ na Jormal Foiha to Sas Fauo,
M 25 & agorie o6 2 !ml:\eﬂgll 00 Adonita Verdador.

W dribin da s Eraalda, qus 38 CO0Mnans ko Banc o6 Inssimanios Ciedi Susss First Basion 5.A (" Coonematior Lider ™| am conioimi 6ok 0o o5 procdimanias
1] CWA 1% 404, 0 33 00 dzeriv da 00, saen dBirioudas 14 E55.000 Ond ncics 1 Erasll, COM CEHoins 00 Ve 00 AgRcs Oidincrias o
onatiric Maciona

D AT, VAl O 53 Faulo "BOVEFA *DIFE. Opep

fahamame 42 Ags B S5 e 53 SOLE SRS EIS B

nmmmupmpu;n mmmmmmmmmmmmmmmmmmanm.
am

Wik &, o Gk, pei0 Cooelpnado REmEonal O pegs 0 SIbEIEAUEGD t Aes Ordiirs Ao [ei0 Corsh: oo
n

Contstes Roarons Lo =
For Agas Ot REIE RSLETE RgI43E
Tl RETHA 500100 R§EI 341250 FTELISATED
- oo
°mm:mn£;u.
A quantidads toid das rires o g3 Gt G = st e un ke 08 o 7345000 Agoes Drdrdrias, 150 3 Jom 4% GOSG
GO, mmmm 378 |57% (QUNEA por (el das Agoks Ordinars NiCRTITia clertadas i Olats Gotid { LG
SiptamaTtar®, 25 qok 3at3t ot Vamamia 3 i 3 am | st o4 damanis qus At 3 5 ISl fs deTer 43 Dfeta Gobal, oznfoma 3
oppopnqupqmpomm 20 Comdnatir Lider & a0 Coordanadkr & andkees @ pra: das Agoes Crdndias nictimeria
cheriatas [ * s s Lidar @ peko Cesitknadr Gotal ra praz
o210 30 mamm i DETbuIoRb Lk =t 7
mml-m“nhmmm

C EU2005014, 621 G sterioes oo 2005, o e e

distbuigo 3o ta i CVM, garantta prostats cu a

Compante3 s, B Com LR AR AR 3 s e

"0 Sdminsrade o ComEmne, © AJONES Wendedor 4 0 Conoanadol Ldst dedaram qus, st ondd M conhedmanto, 3 IMSimapar dmicss nesks deoumeni
T Sgaz g 2

o o 10 89, S TS CHCATEG, o ot UG raamanden o e mmbmr?nxmmmwm
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= A paaertu ol & uerh com Cheige H D puri i i Tk
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CREDIT | FIRST
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Buscando Informacoes

e SEC (Securities and Exchange Comission)
- Apenas acdes com ADR

- Formularios Especificos

e 20F
- Anual
- Completo

e 10Q

—  Trimestral

Endereco ‘@ Rttp i fweren, sec, govw/edgar, shiml
Google |Cleedgar v oo & B - ¥y bokmarks~ Shanddblocked % chedk ~ % Autalink v - AU | zen

Norto  (@=] &

SEC Filings & Forms (EDGAR)

&ll companies, foreign and domestic, are required to file registration
statements, periodic reports, and other forms electronically through
EDGAR. anyone can access and download this information for free. Here
Filings (EDGAR) you'll find links to a complete list of filings available through EDGAR and
Quick EDGAR Tuterisl | INStrUCtions for searching the EDGAR database.
Search for Filings

About the SEC

Form Descriptions Quick EDGAR Tutorial FTP Users
Abaut EDGAR

FTP Users Search for Company Filings »> Indices
SIC Codes

Info far EDGAR Filers Descriptions of SEC Forms SIC Codes

Regulatory Actions
Staff Interps

Investor Info About EDGAR
Mews & Statements

SEC Farms List (PDF versions) Information for EDGAR Filers

How to Request Paper Documents

. Search EDGAR Comment Letters
Litigation
Information for...

Divisions

Rittp: ffwww. sec.qovsedgar. shitm!

_ Contact | Employment | Links | FOIA | Forms | Privacy

Modified: 01/16/2008

Conforma protocolade pa Comissdo de Valores Mobiliarios em 14 de julho de 2005

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Washington, T.C. 20549

FORMULARIO
20-F

RELATORIO ANUAL DE ACORDO COM A SECAO 13 ou 15(d}
DA LEI DE VALORES MOBILIARIOS DE 1934

No exercicio encerrade em: 31 de dezembro de 2005
Numere de arquive da Comissio: 001-14499
EMERATEL PARTICIPACOES S.A.
et do Razismams confore ssparifade mo ssunns)
Embratel Holding Company
(Tradugio do nome da Ragimante pan o ngls)
Republica Federativa do Brasil
(Frisdigio da incorporado ou arganizacis)
Rua Regente Feijo, 166, Sala 1687-B
Rio de Janeiro, BT — Brazil 20060-060
(Enderago dos Escritonios Seds)
TITULOS REGISTRADOS OU A SEREM REGISTRADOS DE ACORDO COM A saciio 12(b) da lai:
Titulo de Cada Classe Nome das Bolsas em que se Resistron
Agies Depositarias Americanas, cada qual representando 5.000
agfes preferanciais, sem valor nominal Bolsa da Valares de Nova Tarque
Agies Prefercncials, mxabrnmm] Bolsa de Valors: de Nova Torque
{*) 0¥%s parn magssiar, ma spans: coem ralspis iririne A mprd Eialen da Valzrus da Nawa Terqus, comferms s raguisites da.
Commirans do Valzres Mebikarizs
TITULOS REGISTRADOS DE ACORDO COA A SECAD 1(z) DA LET: Nenhum
gm'&osumosqmls HA TMA OBRIGACAO DE EAT5S40 DE RELATORIO DE ACORDO COM A SECA0 15D) DA

O pimero de agdes em circulagio para as classes de capital ou de acdes ordinarias de cada Emissor a
partir do encerramento do praze coberto por este relatério anual:
agdes ordinarias, sam valor nominal 51248033194
apdes praferenciaiz, sem valor naminal 476378322363
fmm;]uﬁmﬂ?\uommemnnhMW cnmn unpnlzrlo pela Resra 405 da Lei de Titulos & Valores

L3

Se este emmhhmznnﬂwﬂemm:mhnmnmnlsnmgﬂrmmﬁwobngﬂn a protocolar relatorics
conforme 3 Secho 13 o 15d) da Lei de Negociacio de Titulo: & Vabore: Mobilidrics de 1834
Sim0 N E

Assmalar com um X se ¢ Registrante (1) protocolon todos o relatorios devides de acorde com a Secae 13 on 15(d) da Lei de
Nezociago de Titubos e Valores Mobiliarics de 1934 durante oz 12 meses amteriores (o por prazo ‘menor durante o qual o
Registrante deveria arquivar tais relatorios) e (2) esteve sujeito ao arquivamento mos ulimos 80 diaz.

B RO
Assmalar com um X se osRegistrantes for um grande * accelerated filer”, mn “accelerated filer”, ou um” non-accelerated filer”.

Veja a definicho de “accelerated filer e de larse sccelerated filsr™ na Regra 1202 do “Exchange Act™ de Nepncinio de
'I‘let]l]nie‘lv:lgmhbbinnm} e Rez " s B

Laxge agcelerated filer O Accelerated Filer: B Mom-accelenated fler O
Assimalar com mn X qual item do demeonstrative fiusmceiro o Regstrante escolben adotar.

e 1700 Tz 13E
sisranie 2 in de pratelsira(conforme definicio da

Regrlll’h-zd.n}'_'ndmgem .
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Estruturando o Raciocinio

e A Importancia do Valuation

- Aprofundar o conhecimento da empresa

e Premissas e Forma
- Receitas, custos, despesas, impostos

- Estrutura de capitais, investimentos

e Analise EconOmica

— Sensibilidade

e Tese de Investimento

— Quais os drivers de investimento ?

e Qual a ligacao com a macroeconomia?

Porque comprar e vender?

Quais as principais premissas?

Qual a liquidez da acao?

Quais os principais riscos?
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Estruturando o Raciocinio

e Comparaveis e Miltiplos
- Como é posicao relativa
- Quais as principais linhas de negocios de cada concorrente
- Como os concorrentes atuam

— Quais os principais indicadores relativos
e P/E
e P/E to Growth
e Price / Sales
e EV/EBITDA
e EV / capacidade

- Geragao de energia
- Cliente

- VGV (Volume Geral de Vendas)

e Back-log

- Estoque
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12 Pagina

e Pagina mais importante
— Sumariza todo o trabalho

Resume a empresa
Resume a mensagem
Resume a avaliagao
Resume a posicao relativa

— Mostra os principais indicadores

Cotacao da acao

Valor de mercado

Principais indicadores financeiros
Multiplos

Evolugcao da cotacgao

7# Votorantim
\\[

Corretora

Compra

S3o Paulo, 07 de 2gosto de 2008

OGX Petréleo e Gas

Materializando o Potencial

Consideramos o investimento nas agles da OGX atraente, mesme considerando
o risco inerentz relstivamente elevado. Assim, recomendamos COMPRA de

OGXP3 com retorno totzl potencial de 51,7% para os préximes 12 meses.

A QGYX inicia suas operagies como a major emprasa privada de E&P do pais em
termos de area, Possui quase 7 mil km? de drea exploratériz com recursos
prospectives riscados estmades em 4,8 bilhdes de barris.

Acreditamos gue o principal catalisader parz a valerizagdo das acBes da
companhiz estd no processe de conversdo dos recurses prospectivos em
reservas efetivamente provadas.

O processe permitiria uma comparacio melhor @ mais eficente des miltiples da
companhiz com os de cutras empresas de E&P, Estimamos em nosso valuation
um multiplo NAV/barril de 4.4, enquante cutras empresas globais em fase
operzcionzl possuem multiple EV/Ressrvas na faixa de 20,0x Atualmente a
companhiz & negociada 2o miltiple de WM/barril de 3,2x.

Os principais pontos positives da OGX sfo:

®  Administradores e equipe técnica com experiénciz em execugio de projetos
e vasto conhacimente da regific gecldgica Brasileira, mitigande o risco de

execucio e de interpretacic sismica;
®  Petencial de expansdo através de novos leildes ou asscciagdes (farm-in);
®  Exposicdo 2o potencial de crescimento de reservas de Brasil;
®  Cenaric de preges do petrdles favoravel no longe prazo;
Os principais risces sio:

®  Os recursos prospectives riscados podem divergir das reservas ze longo do
desenvalvimento do projeto;

®  Risco de execucdo e nenhum histérice operacional;

Acreditamos aindz que as agies da OGX oscilario conforme 2 divulgacdo de
noticizs e fatos relevantes acerca do desenvolvimente do prejeto. © programa
sismice (inicio no 3T08) e exploratdrio (infcic no 2509) devem ser importantes

catalisadores para a companhia.

Além disso, hi potencial fluxo positive de noticias com 2 retomada do 8% Leilfo
dz ANP e execugZe do 100 LeilZc da ANP, Em suma, vemos elevado potencial
de ganhos no prece das agfes da OGX em funcio do fluxe de noticias.

Inicio de Cobertura

Recomendacio Compra
Preco Alve 150,00

cher DGHPS

Prege Alual (06/08,08) RE 758,00
Retormno Total Potencial 51,7%
Max. / Min_ 1.385,00/630,00
Vel médio 21d (R$ mim) 105,

Mo de aghes (milhdes) 32,3
Y ON 100%
Free Float (%) 38,7%

Valor de Mercado R§ 24.498,6 MM
Valor da Empresa (EV)* R$ 19.958,7 MM
*Prej. dez/08
Foate: Econo:

a & Viotorantim Corretora

Miiltiplos

/L (est. 0B] Heg.
Lucre Lig. {CAGR 07-10) Mg
EV / EBITDA (est. 08) Neg.
EBITDA (CAGR 07-10) LI
Dividend Yield (%) 0,0%
FOF Yield (% Meg.

Forte: vatorantim Carretora

Resultados

2007 200BE 200%9E
Receita Lig. - - -
Lucrs Bruto - - -
Mg Bruta - - -
EBITDA (57,5) (283,5) (49,5)
My. EBITOA - - -
Luers Liguide (7,00 (74,1) 1186
Mg, Luero Lig. - - -

arantim Carretara

Performance da Acdo

13/06/08 27/06,/08 11/07/08 25/07/08
——OGXPI —IBOV

Analista Responsavel

Marces Paulo Fernandes Peraira

Tel: (55 11) 3043-5562

marcos. pereirafivotorantimeorretors. com b

Consulte Disclaimer no final do relatorio
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Tese de Investimento

Qual a mensagem?
- Porque comprar ou vender
— Quais os principais pontos
e Como se sustentam

e Quais os riscos

e Quais as oportunidades

Tese de Investimento

Pontos Fortes e Oportunidades

Mossa visdo € que o valer intrinsece da OGX estd no processo de realizagio do projeto
de exploragic e produgic até que se torme uma companhia operacional,

transformando os recursos prospectives em reservas provadas,

Mossa estimativa € que o preco justo para a OGX em termos de NAV (Net Assat Value)
por barril € de US$ 4,4. Acreditamos que a comparacdc com outras companhias do
setar se torparia valida cenforme os recursos prospectivos fossem convertides em
raservas. O MNAY por barril das principais companhias globais de petrdlec waria em
torno de US$ 20, revelande grande potaencial futuro para a 0GX somente considerands
a execucdc do projete sem a alteragdc de nenhuma variavel,

Vemos a OGX como uma emprasa preparada para desenveolver o projete de E&P do
grups EBX em funcdc do corpo técnico com elevado grau de conhecimento e
comprovada experigncia na execucdo de projetos, com foco na rentabilidade e retorns
ao acionista, Além disse, os ativos sdo diversificados do ponto de vista gecldgico e
geografico & a companhia ainda possui condigBes favordveis para alawancagsm em

novas licitacBes ou associacdes (farm-in & farm-out).

=  Experiéncia dos Administradores: o principal ative da OGX € seu quadro de
funciondrios, sobretuds scb a dtica de que a companhia necessita de capacidade
de execucdo do projeto e interpretagic gecldgica. A OGX formou um competente
corpo técnice, com comprovada experiéncia na bacia maritima brasileira,
sobretudo na Bacia de Campos, onde concentrard grande parte de produgdc. Além
disse, a companhia & compesta por profissionais com comprovada capacidade na
execucdo de projetos. Tal fato traz maior confiabilidade ac desenvalvimento do
projeto.

Importante aspecte para retencdc dos administradeores & o agressivo planc de
opcic de acdes outorgade ass principais executives, além de um segundo planc
de opgic de agfes destinado acs demais funciondrios. Estes planes criam um
mecanismo de retencio & ac mesmeo tempe alinham os interesses dos acionistas e
administradores.

= Portfolio de ativos: A OGX possui atives diversificades tanto geograficamente
quanto geologicamente, reduzindo o risco da atividade., A area com a maior
concentragio da estimativa de produgdo, a Bacia de Campes, & também a regidc
ques apresenta o menor risce associado em fungdc do elevads grau de
conheciments geclégico da drea.

= MNovas Oportunidades: & OGX também conta com a possibilidade de expansio
através de associacdo com ocutras companhias (farm-in) ou pela aquisicic de
novas concessdes nos leildes de blocos exploratdrios. Foi desembaolsado cerca de
R 1,5 bilhdc para pagamento das concessdes e conseqiiente criagic da

companhia, que estd capitalizada apds o IPO. Assim, vemes potencial e recursos

dispeniveis para expansdo da empresa.

A /

¥# Votorantim
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Principais Premissas

e Descricao das Premissas de

Avaliacao Econdomica

- Crescimento da receita

e Quantidade e variedade de

produtos vendidos, preco unitario
- Evolucao dos custos

- Despesas Gerais

e Vendas, Gerais e administrativas

- Despesas Financeira

Figura 01: Producdo de Oleo por Projeto na Bacia de Campos

0OGX Petréleo e Gas

#40.000 4 —rojeto
35,000 1 *. = = ipejets 1
30.000 = Projete 111
= = Projetoc IV
- 25,000 A
- —rojeto W
= 20,000 4 ]
= = m IProjeto VI
— 13.000 {
10.000 A
3.000 1
a T T T T T T T S

2011 2014 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035 2038 2041 2044

Fante: DGX, DeGolyer & MacMaughton & daboracho Voborantim Cometora

Principais Premissas

Em nossas projecdes consideramos as premissas de custos e curvas de produgdc
utilizadas no estudo de viabilidade econdmica realizade pela DeGolyer & MacNaughton,
considerando 4,8 bilhdes de barris de dlec eguivalentz em recursos prospectives
riscados.

Destacamos que conceitualmente os recursos prospectives s3o preliminares e trazem
grande grau de incerteza quanto a conversdc da estimativa em resesrvas. Assim, had o

risco de as reservas revelarem-se tanto abaixe guanto acima da estimativa inicial.

Grande parte do valor da OGX é proveniente das bacias de Campos e Santos. Em
Campos, o projeto prevé a producdc somente de petrdlec em dguas rasas, enguanto
em Santos espera-se que sejam produzidos tanto petrdles quanto géds natural (foco

em gés natural), ambos em 3guas rasas.

Em Campos observamos gue hd menor risco relative em funcdo da concentragio de
cutros campos produtores, permitindo condicdes gecldgicas e probabilisticas mais
precisas. Em Santos, se destacam o fato de haver plano de pradugdo em campos de
pré-zal & a proximidade do mega campo produtor de gas natural da Petrobras
dencminade Mexilhdo (descoberta anunciada em 2004 e reserva de gés natural

estimada em 420 bilh&es de metros cibicos).

Ma Bacia do Espiritc Santo e Pard-Maranhdo a representatividade da produgdo relativa

& baixa, mas ha maior potencial, principalments na bacia de Espirita Santo.

Em nesse modele, chegames a um wvalor para cada regifio exploratéria da OGX.
Segundo nossa estimativa, a Bacia de Campos responde por 46% do valer projetade
para a companhia, a Bacia de Santos responde por 32% e Espirito Santo e Para-

Maranhic por 11% cada.

Para as projecdes de custos, também utilizamos as principais premissas apresentadas
na Estude de Viabilidade da DeGelyer & MacNaughton. Consideramos em nossas
projecBes despesas fixas com as plataformas tipo FPSO de US$ 100 milhdes por ano
para cada 100 mil bpd de capacidade instalada para as plataformas fixas entre US5 30
milh@ies & US$ 80 milhdes por ano.

Os custos varidveis de petréles variam entra US$ 5,0 por barril 4 US$ 8,5 por barvil &

de gas entre US$ 0,15 por mil m® & US$ 0,25 por mil m’,

Por ectratégia, a OGX reduz os investimentos e, em compensac3o, amplia as
despesas, motive pelo qual o Opex é sensivelmente supericr ac Capex do projeto.
reduzindc a necessidade de capital inicial.

Por fim, consideramos em nesso medelo desconte médic ne prage do petrélec vendido
em 20% e do gas em 10%. A aligusta de royaities considerada foi de 10% do valer do
barril vendido & a participacdc especial entre 0% & 40%, conforme a produtividade do

campo.
Bacia de Campos
Vemos a Bacia de Campos come foce e principal lastre da CGX. Desta forma, a

companhia deve intensificar os investimentos na regific para antacipar a geracio de
caixa e criar maior fluxe para sustentar os investimentos futuros nacessdrios.

"\l" Votorantim

Y Corretora
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Premissas Macroeconomicas

e Descricao das Premissas
MacroeconOmicas

Taxa de crescimento
e Composicao

Taxa de Juros

Cambio

Inflacao

Desemprego

Evolucao da Renda

Distribuicao da Renda

OGX Petréleo e Gas

Premissas Macroecondmicas

Principais pramissas macroecondmicas de nosso departamento de economia que foram
consideradas na projecio:

Tabela 27: Projecies Macroeconémicas

2007 2008pP 20p9p 2010p 2011p 2012p

PIB Nominzl (USS bilhdes) 1.314 1,752 1.889 1.936 2.017 2,134
Variag3o Real do PIB (%) 342 4,90 3.70 4,00 4,00 4,00
SELIC Final (%) 11,25 14,75 14,00 12,30 11,50 10,30
IPCA () 446 6,63 300 4,3 4.3 4,5
IGP-M (%) 7,75 11,96 5.0 4,5 4,0 4,0
Cimbic Final (R$/US%) 177 160 1,70 1,80 1,85 1,50
Tawxa de Desemprego (%) 5.3 8.1 8,2 B.0 2,0 8,0
Populacdo (mihdes) 1858,7 192.4 195.1 197.8 2006 203.4

Fante: Vetorantim Cometora Research

"J’ Votorantim
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Valuation

e Resultados da avaliagao “gf Votorantim
econdmico-financeiro Valuation

Recomendacdo
.
— Prem I Ssa S d e Cu Sto d e Com base em nossa avaliagio através do fluxe de caixa descontado em valores
nominais & em ddlares & taxa de 12,0%, sem perpetuidade encontrames o preco alve
de R% 1.100,00 por acdc para os proximos doze meses e recomendamos a COMPRA

-
Ca p I ta I das agfes da OGX. A agdc tem potencial de wvalorizagie de 51,7% com base na

cotacdo de fechamento de R$ 738,00 em 06 de agosto de 2008, comparads a um
retornc justo esperads de 18,9% para o Ibovespa (taxa livre de risco + prémio de

[ ) P ro’ p ri O e Te rCe i ro S risce). O valor projetade corresponde ac NAV estimads de USS 4,4 por barril.

Tabela 01: Fluxo de Caixa Descontado

e Taxa de Desconto pesmible

Valar Prezente do Fluxa de Caixz Livre
Valor d= Perpetuidads -

Valor Bruto da Empresa 16.739.1
- e S u a O S Divida Liguida projetada para 31/12/2008 (4.493.8)

VP do FCL Parcela do Acionista 21.238,9

. ~ Total de Acfes [milhdes) 32,3

® Com pOS|gaO do Va |Or Valor por Acdo - Target Price (12 meses e em US$/acdo) 657,1
Taxz Cambizl M2dia (2008 = 2009) 1.5

Valor por Acdo - Target Price (12 meses e em R$/acdo) 1.150,0

Prego Atual (15/07/08) 758.0

Upside 51,7%

Dividend Yield [2008) 0,0%

Retorno Total 51,7%

Fante: Votorantim Cometora

Tabela 02: Taxa de Desconto (US$)

Custo de capital préprio Equity Debt
US Treasury 4,0% 4,0%
Embi Spread 2,0% 2,0%
Fixed Income Premium 0.0% 2,0%
Equity Premium 5,.5% 0,0%
Beta 11 0.0

Total 12,0% 8,0%
Weights 100,0% 0,0%

WACC 12,0%

Fante: Votnrantim Cometora
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Valuation

e Sensibilidade
— Variaveis chaves

Custo de capital

Crescimento na
perpetuidade

Preco da principal matéria
prima
Preco do principal produto

Outra métrica operacional
relevante

— Faixas Provaveis

Qual a provavel oscilacao de
mercado

e Quais variaveis tem maior

ou menor sensibilidade

OGX Petréleo e Gas

Analise de Sensibilidade

Por se tratar de um projeto exploratéric, as premissas consideradas podem wvariar
sensivelmeante do inicialmente estimade. Assim, € importante quantificar o reflexo das
alteracdes nas premissas no valor da companhia. Desta forma, consideramos a analise

de sensibilidade item relevante para a decisSc de investimento.

“Vemos maior potencial de ganhos gque efetivamente de perdas nas premissas
utilizadas na avaliagio da companhia, sobretuds na taxa de sucesso exploratério
considerada na média de 27%. Para se ter melhor idéia, na bacia de Campos a
probabilidade riscada considerada foi de 33% = a Petrobras, em regifes analogas,

obtém taxa de sucesso superior a 30%.

Para cada variacde de 1 ponto percentual na taxa de desconte o target price da OGX
varia R$ 119,0 e cada variacdo de US$ 10,0 por barril na projecio de preco do
petrélen o target price da OGX varia R$ 185,0 por acdc, conforme segue:

Tabela 03: Sensibilidade: Preco do Petrdleo x Taxa de Desconto

Praco do Petréleo ($/b)

| 60.00 70,00 80,00 20,00 100,00

10,0% 379 1.215 1.452 1,688 1.524

WACC 11,0% 87z 1.080 1.289 1.498 1.708
(%) 12,0% 780 985 1.335 1.520
13,0% 702 857 1.031 1.195 1.359

14,0% 635 782 928 1.075 1.221

Fante: Votorantim Cometora
Tabela 04: Sensibilidade do NAV/barril: Preco do Petrdleo x Taxa de
Desconto

Praco do Petréleo ($/b)

50,00 70,00 80,00 90,00 100,00
10,0% 37 46 55 6.4 7.4
WACC 11,0% 33 41 43 57 6.5
(%) 12,0% 3,0 37 51 58
13,0% 27 3.3 38 46 5.2
14,0% 2.4 3.0 35 4,1 4,7

Fante: Votorantim Corretora

Para cada variagdo de 10 pontos percentuais na probabilidade de sucessc econdmice o

target price da OGX varia R$ 347,0, conforme sague:

Tabela 05: Sensibilidade: Preco do Petréleo x Probabilidade Riscada
Praco do Petréleo ($/b)

| _s0.00 70,00 80.00 90,00 100,00

§ 5,0% 354 405 456 507 557
p{;’ﬂ":::' 16,9% 567 €85 803 921 1.038
ITS) 26,9% 780 385 1.335 1.520
36,9% 994 1.245 1.437 1.749 2.001
46,9% 1.207 1.526 1.844 2.163 2.482

Fante: Votorantim Cometara
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Descricao da Companhia

e O que é a empresa?
- O que faz
— Onde atua
— Qual a capacidade produtiva
— Quem é o grupo controlador
— Qual a estrutura societaria?

— Como é a estrutura de
governancga corporativa

— Quais sao os direitos dos
acionistas minoritarios

— Qual a estrutura administrativa

— Quem sao os principais
competidores

OGX Petrdlec e Gas

OGX Petrdoleo e Gas Participacdes

A Companhia

A OG¥ foi fundada em julhe de 2007 come a maior companhia privada de exploragio e
preducde do Brasil. O objetive principal da companhia & identificar, explorar & preduzir
petrélea, inicialmente priorizando seus esforgos em aguas rasas,

A drea de atuacdc da companhia & diversificada tanto no aspecto geslégice come
geografico, com prospectos exploratdrios nas bacias de Santos, Campes, Espirite
Santo e Para-Maranhio.

Na criagde da companhia foram iniciados os investimentos em infra-estrutura
(hardware, software & dades sismicos), além da contratagdc da equipe. Em setembro
de 2007 a OG¥ obteve licenca de operader B (perfuracdo em terra @ mar de até 400
metras de profundidade).

Em dezembro de 2007 foram levantades os recurscs necessirics para a participacdo
na 9% Rodada de Licitagies da ANP, obtendo cerca de US$ 1,3 bilhdo através de
colocagio privada (private placement). No leilio da ANP, foram adquirides 21 blocos
dos 23 ofertados, com mais de 6,4 mil km?® de Zrea total pelo valor de R$ 1,5 bilhdo.

Estrutura Societaria

A OG¥ é contralada pele Sr. Eike Fuhrken Batista através da Centennial Asset Mining
Fund LLC. © histérico no desenvelvimento e execucdo de projetos tanto de controlador
guants do corpo de profissionais contratades € um impertante componente do valor da

empresa.

Eike Batista, presidente do conselho de administragic do grupo EBX, & o fundador &
CEO da companhia. Farmade em engenharia metaldrgica pela Univarsidade de Aachen
na Alemanha, foi presidents da TWX Gold Inc., empresa de capital abarte com acgdes
negeciadas na Balsa de Toronte & Nova York. Além disse, ¢ executivo ocupa os cargos

de presidents do conselho de administragdc da MMX (mineracic) e da MPX (energia).

E relevante destacar que a Centennial detém participacio de 51,3% das acdes da
companhia, fato gue pode gerar eventuais conflitos de interesse entre os acicnistas e

o controlador.

Figura 07: Controladores

Centennizl Asset Mining Fund Lk

Ontario Teachers' Pension Plan
Bcard

12%
Fante: 0GX & elaboragic Votorantim Cormetora
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Descricao da Companhia

e Graficos e Esquemas
— Visualizacao rapida

— Descrevem a dinamica da
operacao

— Facil entendimento

Figura 09: Organograma Organizacional da OGX

OGX Petrdleo e Gas
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Fonte: OGX e elaboracio Votorantim Corretora

"'!, Votorantim
¥ Corretora
Figura 12: Blocos de Exploracio
Bacia de Campos
RIO DE JANEIRO ;f =
SAO PAULO
Porto Brasil
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QOutros Pontos Relevantes

X Petrdleo e Gas "\f, Votorantim
¥ Corretora
Topicos Relevantes: Pré-Sal

Apds o anuncic da descoberta de Tupi, na Bacda de Santos, com pessibilidade de

acumulagio de dlec recuperdvel entre 5 bilhdes e & bilhées de barris, as atengdes do

e Detalhes Tecnol 69 icos e ot e B e

no futuro reservas entre 70 e 100 bilhSes de barris de dleo.

Figura 30: Reservas Provadas e Estimativa de Alavancagem do Brasil

- Descricao da tecnologia

- Descricao do funcionamento

{bilhbes de boe)
1
5
2

- - 0
e Cadeia produtiva 17333 11042338 0jafegais
LAY SRR R
a 2

- I -

- Siderurgica B b ot G
Estudos indicaram provavel acumulagic concentrada na Bacia de Santos (Estadec de

— Mineragao Sdo Paulo). A Petrobras acredita que também haja acumulacio de élec zbaixe da
camada de sal no litoral do Estade do Espiritc Santo, Rio de Janeirc, Parand e Santa
Catarina.

[ Ca d e i a d e S u p ri m e ntos A Petrobras baseou seu crescimento na produgdo de dlec em dguas ultraprofundas,

fato que concedeu 3 estatal posigdo da lideranga no desenvolviments tecnaldgico para

este tipo de exploragde.

- su pel‘mel‘cado Com o conhecimento das condigdes geofisicas da costa maritima brasileira a Petrobras

evoluiu sua pesgquisa para camadas cada vez mais profundas no solo maritima, o que
levou ac descobrimento de acumulagées de hidrocarbonetos na camada abaixe do sal.

- Montadora

Figura 31: Acumulacdo de Hidrocarbonetos na camada Pré-Sal

agon

4000

Fanta: Petrcbras ¢ elzbarachs Votarantim Corretora
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QOutros Pontos Relevantes

OGX Petréleo e Gas v .
= - \f’ Votorantim
kY Corretora
Topicos Relevantes: Equipamentos
. O u t rO S p O n to S Uma das grandes preccupagies do mercado de petrdlec & o acesso aos equipamentos
necessarios 4 expleracdo e producde de slec.
— Exi Ste a I O u e Ossa O avango no prege do petrales impulsionocu a demanda por equipamentos no setor,
g q p inflacionando preges, ampliando a utilizag3oc de capacidade dos construtoras de
LN ol /4 - plataformas 2 sendas = resultando em maior taxa de utilizagdo dz capacidade dos
modificar o cenario atual
Ha dificuldade em cbter informagfes des fornecedores de equipamentos, fato que
—_ ( O m O esta evol u I n d O dificulta a avaliacdo da disponibilidade. Contudo, verificamos maior dificuldade am
comprar cu contratar (aluguel ou leasing) navios-sonda e plataformas de perfuracic.
. . Tabela 25: Plataformas Contratadas e Disponiveis
— Como influencia o —
Construtor Contratados Frota % Utilizacdo
Africa - Other 2 3 66,7%
esempenno Africa - West e 7 53.0%
Asia - Caspian 17 25 68,0%
Asia - Far East 22 91 24,2%
Asia - South 44 47 93,6%
— LOMO muda O valor daas Asia - SouthEsst 7L 61 441%
Australia 15 21 85,7%
Black Sea i2 i3 92,3%
el I l presas Europe - East 3 11 43,3%
Europe - North Sez 152 159 93,6%
Mediterranean 20 25 80,0%
MidEast - Parsian Gulf 79 111 71,2%
MidEast - Red S=a 17 17 100,0%
M. &merica - Canadian Atlantic E] 3 100,0%
M. America - Canadian Pacific o 1 0,0%
N. America - Mexico 50 56 75,8%
N. &merica - US Alaska i 4 25,0%
M. America - US GOM 171 267 64,0%
M. America - US Other 2 22 7. 1%
S. America - Brazil 49 53 92,5%
5. America - Other & Carib. & i3 61,5%
S, America - Veneszuzla 27 46 58,7%
Worldwide (No Region) [i] 4 0.0%
Total 836 1.240 67,4%
Por Tipo de Sonda
Construtor Contratados Frota % Utilizacdo
Drill Barge 20 48 62,5%
Drillship 33 79 41,8%
Inland Barge 55 90 62,2%
Jackup 371 502 73,9%
Platform Rig 170 233 67,2%
Semisub 150 226 66,4%
Submersible 4 7 57.1%
Tender 22 33 62,9%
Total 836 1.240 67,4%
Fonte: Rigzone ¢ elsboracio Votorantim Cometora
Q@ custe de uma plataforma varia conforme a profundidade tanto da lEmina d agua
guanto da perfuracdo. No Brasil, as plataformas mais utilizadas s30 as FPSOs (Floating
Production, Storage and Offlanding), que produzem, armazenam e descarregam o
dlea,
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e Descricao da Industria

— Estimativa de oferta e
demanda

e Potencial de crescimento
- Quais sao os drivers
» Piramide etaria
» Renda
» Inovagao
e Precgos
- Ambiente Competitivo
- Pricing Power
e Custos

- Como e a cadeia dos
fornecedores

- Como sao definidos os
precos dos insumos

e Estratégia

- Como os players vaose
movimentar

- Novos entrantes

O Setor de Petréleo

Dinamica de Precos

A formagdo de precos do petrdlen, tal qual das principais commodities, é ditada por:
1} fatores estruturais; 2} fatores conjunturais. Os fatores estruturais se resumem 3
relagio entre oferta e demanda, as perspectivas 2 os formadores desta relagdc. O

fater conjuntural mais latente € o aumento da liquidez global,

& demanda global par petrdlec tem ragistrado expressive crescimente ac longo dos
ultimos anocs com a aceleragdo da econcmia mundial & ¢ crescimento de paises
emergentes, como China, India e Brasil. © aumento na renda € um dos principais

impulsicnadores do aumento na demanda por dlec, com destague para a China.

Nc mesme periods, a oferta de petrdlec também eveluiu, acompanhande a demanda.
Mo entanto, o excedente de capacidade produtiva reduziu em funcdo da maior

dificuldade para extrair petrélec e aumento no custo dos equipamentos.

A oferta acompanhou o crescimanto da demanda. Contuds, o excedente de capacidade
predutiva reduziu em fungdo da maior dificuldade para extrair petrélec & auments no

custo des equipamentos.

Além disso, fatores conjunturais como o auments da liguidez global, a desvalorizacic
do délar norte americanc frents &s principais moedas, a busca por titulos de maior
rantabilidade {fly-to-yisld) & a preocupacdc com a inflagdo resultaram em um aumento
da demanda por commeditiss.

Nossa visdo é que ¢ auments ne preco do petrdles nos dltimes ancs & consagiéncia
de trés fatores fundamentais: 1) reducdo da capacidade excedents de producdo tanto
de dlec quante de produtos refinados; 2) desvalerizagde de ddlar frente as principais
moedas e; 3) aumento da liguidez global.

1. Fatores Estruturais: Demanda

Acreditamos que o aumento da demanda global & sustentade por fatores estruturais,
principalments pela mudanga de patamar da renda global, com destaque para a China.
Q ritme de crescimento médic cbservade entre 2000 & 2006 foi de 1,9% ag ano,

Figura 19: Renda Per Capita e Evolucdo da Demanda por Oleo
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Fonte: FM1 & elaboragio Vatorantim Cormetors
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Fonte: BF Statistical Review of World Energy ¢
slaboraghn Votomatio Cometora
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e Estimativas

—_ Dados Setor|a|s Figura 22: Distribuicdo da Producio e Consumo de Derivados (20086)
. Producdo Consumo
— Produtos substitutos
Qutros EUA Qutros
55% 239, 48% EUA

e Regulacao

— Quais sao as leis ou
regulamentos que influenciam a

Brasil China Japio
3% &% 6% 7%

Antiga URSS

Brasil, 4 China

39 Indiz = .

3o, Antiga URSSJEP‘?'} 9%
505, T

Fonte: Opep ¢ daboracio Votorantim Cometora

Figura 21: Prod. € Consumo na China

ind L:IStria Fonte: Opep & dabormchoe Volorantim Correfor
- QUem COntrO|a as mOdlﬂca gées Figura 20: Consumo de Oleo
e Agéncia reguladora Recto 20 ”

- Como é a estrutura de poder
dessa agéncia

- Modelo é bem definido?
e Congresso

China

Japio .
Brasll Russiz Nd@ S am

- Constituicao oo
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e Graficos e Esquemas
— Qual a volatilidade das
principais premissas setoriais
e Precificacao internacional
e Mercado local
— Qual a tendéncia

e Como a tendéncia tende a
evoluir

— Quais sao os drivers que
explicam as modificacoes
e Como eles evoluiram

e Quais as principais variaveis
que explicam essa evolugao

Figura 27: Preco do Petrdleo em US% e Euro e Variacao Cambial
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Fonte: Bloomberg e elaboracho Votorantim Comretora Fonte: Economdtica « elaboragdo Vatorantim Corretora

Figura 26: Exposicdao Liguida de Contratos Futuros de Petraleo
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Desvendando a Estratéegia

QUESTION

e Modelos Estrategicos i Marxs
- Relativamente Simples '

— Posicionam a indUstria

e Ajudam a determinar a posicao
relativa

— Cuidado na elaboragao é fundamental
e Busca de dados
e Entrevista com diversos players

Relative Market Share

SWOT ANALYSIS

Fornecedores Helpful Harmful

to achieving the objective | to achisving the objactive

£E
o
1
of

= Strengths Weaknesses
Ameaga de Rivalidade Ameaca de cs
Novos entre Produtos o5
Entrantes Concorrentes Substitutos E%
cF
-E!'E
=k
O

TEg Opportunities Threats

Poder de E 7
Barganha dos xg
Clientes ws

v Banco

Votorantim




omparaveis

¥y Votorantim
vV Corretora
Comparaveis

C tica
~ A comparagio entre companhias de Exploragio e Produgds costuma ser desafiadora,
— M O St ra q u e m S a O O s particularmente quando a empresa ainda se encontra em fase inicial, sem um histdrico

de exploragdo & desenvolvimento de blocos exploratérios, come é o caso da OGX.

. Nestes casos, uma das principais dificuldades envolve a escassez de informagBes a
competidores e o e o oo oo ey o st o
companhias divulgam somente as acumulagdes classificadas como reservas provadas,

ou seja, com ac menos 90% de chance de ssrem recuperadas pele critéric da

® N e g é Ci O S Sociedade de Engenheiros do Patréles (SPE).

O fato de a OGX ainda ser uma empresa em fase pré-operacional faz com que ndo

_ PI‘I nCI pa | S cara Cte rl’stlca S saja possival fazer uma comparacic entre ssus miltiplo & os de cutras companhias do

setor, Desta forma, levantamos os principais indicadores de empresas de E&P com alta
representatividade.

. ~
- Reg Iao d e atu a gao Mossa estimativa & que o preco juste para a OGX em termos de NAY (Net Asset Value)

por barril & de US$ 4.4, A média de EV/Reservas Provadas das empresas abaixo & de

— Prod utos aproximadamente US$ 21.1 conforme a tabela:

Tabela 23: Principais Companhias de E&P

— Receitas e Mo i

(mmboa)
Exxon Mobil Corp 483.588 21.757 22,2
. - BP plc 282.701 16.929 16,7
e M d d p t I Dutch Shel 73. . .
ercado de capitals Royel s she el 1
Tom 205.143 10.445 19,6
Chev Con 154.442 0.777 8,0
- Valor de mercado e cen o
Repsol ¥PF SA 57.065 2.404 23,7

. . Hedia 230.803 11.628 21,1
— LI q u I d e Z Tonite: BINGMESg € SEDOTaCA VoRCranm ComeRara

Dacos Referentes a 2047 {final do perioda)

Acreditamos que grande parte de geracic de valor da OGX nos préximos anos deve

Participacdao em indices ccorrer na madida em que a companhia consiga, passande por cads stapa do

processo, transformar seus recursos prospectivos em reservas provadas.

—_ I n d | ca d ores Segue abaixe cutros indicadares referantes a estas companhiss:

Tabela 24: Indicadores

> P/ E Companhia Producdo Lifiting Margem EV/ P/E

(mmboed) (ch?;b] Operacional EBITDA

Exxon Mabil Carp 4.2 5.6 16,1 6.3 12,9

»> EV/EBITDA BP plc 3.8 65 9,7 7.5 11,2
Royal Dutch Shell 3,2 7.8 115 5.1 B.4

Petrobras 2.3 7.2 21,4 5.8 18.0

. Total 2,4 4,2 18,5 16 9.7

» EV/Ca paC|dade de Chevron Corp 2.6 4.5 12,6 5.7 11,0
ConocoPhillips 19 8,1 131 32 9,1

Repsol YPF 54 1,0 9.7 11,1 44 9.3

prod ugéo Média 2,7 6,7 14,2 6,1 11,2

Fante: Bloomberg, Smpresas & SlboraCan Varorantm Cormetans
Dacios Referentes a 2007 {final do perfada)
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Projecoes Financeiras

OGX Petréleo e Gas ‘1" voturaﬂtim
Corretora

e Tabelas com os demonstrativos  —=m=m=

Reczita Liguida - - - 81,0
Lugro Bruto = < = i 74.0
—_ Resu Itado Margem Bruta (%) - - - - 91,3%
Despesas Operacionais 37,3 288.3 7H2 138,2 3734
Resultado Operacicnal (57.5) (288,3) (75.2) [138,2) (29%.4)

Margem Operacional (%) -369,5%

P Res umo d as p rem | ssas Resultada Financeiro Lig. [5?%3] {z;;f.lzJ 1938 1 95,6

Resultado Anzes do IR {193,8)

IR & Contribuigdc Social 59,9
— 1 Lucro Liquido (7.0) (74.1) 118,86 32,8 {139,9)
Recelta Margem Liquida (%) - ; - & - -1:?2 6%
Lucro por Acfo (0,2} (2:3) 37 1,0 (4.3)
- Custos
Balanco [R$ mm)
—_ Ativa Total 4.371,5 9.200,1 9.771,3 5.968,8 10.105,1
I m po Sto S Ativo Circulant= 2.333:7 ?.199:8 6.855:5 6.041.:7 3.535.2
Reazlizéve! a Longe Prazo = & e - =
H H Passivo Circulante 2.059.2 484.0 a4 = 1,2
-_— Balango Patrll I Ionlal Empréstimos e Financ, CP = - = - =
Exigivel 2 Longo Prazo - = - - =
Emprestimos e Financ, LP 2.312.3 B.716,1 9.383.0 5.568.8 10.102,9
3 Participacies Minoritrias 4,371,5 9.,200,1 9.771.5 5.968,8 10.105,1
e Resumo de Indicadores prken s oy 23 ios e85 FrK; 35352
- Ciclo de caixa e = Cams (i )
Resultado Operaciona (57,5) 1288,3) 175.2) 1138,2) 1255.4]
H Depreciacio = 4.8 25,7 30,7 185,2
- Investimentos EBITOA [57.5) (283.5) (49,5} (87.5) (114.3)
Var, do Capital Circulante - (39.7) = - (6.2)

- Var, no Realizavel a LP - - -
- DIVIden dOS Investimentos - (181.4) (793.0) (867,0) (2.684,7)
Impastos Pagos e - & - 55,9

Outres (1.356,7) (122,1) [399,8) -

— FI uxo d e Ca IXa Fluxe de Cx. Livre - Emprasa [57.5) (1.861.2) (964,7) (1.354,3) (2.745.2)
Var, no Endividamento - 2 3 = E:
Resultado Financeiro Lig. - 214,2 193,8 174,1 99,6
. ,? Fluxo de C. Livre - Acionista = {1.647,1) (770.9) (1.183,3) [2.545.6)
e Como estou usando o caixa: ——
~ P/L neg neg 2410 1.305.2 neg
—_ P/WVPA 18,8 4.5 4.4 4,4 4,5
O pe ra goes Er\l' { EBITDA nég neg r'erg nég wég
. . Div.dBrLga + Ifgasrir?én io Lig 0,0% 0.,0% 0,0% 0,0% 0,0%
—_ Dividend Yield {35 0,0% 0.0%; 0,0% 0,0% 0,0%
Flna ncelro FCF Yield (%) : 0,0% 1egD neg neg neg
ROE -0,3% -0.8% 1,3% 0,3% -1,4%

- Investimentos
— Indicadores
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Projecoes Financeiras

e Descricao dos aspectos
financeiros
— Graficos e Tabelas
e Visualizagao da evolugao
- Expectativas futuras
e Embasamento teodrico

Figura

13: Investimentos™

Figura 14: Custos Operacionais®
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*alores consideram Recursos Potenclals Totals ajustados pela probabiidade de sucesso econfmio

Figura 15: Producdo Anual®*
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Figura 1&: Producdo Diaria™

Figura 17: Producio de Oleo® Figura 18: Producdo de Gas Natural®
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Fonte: OGX e elaboracho Votorantim Comretora
*Valores consideram Recursos Potenclals Totals ajustados pela probabilidade de sucesso eocondmics
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Riscos do Investimento

e Definir quais sao os riscos

— Qual seu conjunto de premissas financeiras
e O que pode dar errado
e O que esta otimista
— Qual o risco de uma modificacao na estrutura
e Governancga corporativa
e Societaria
- Como uma modificacdo no ambiente macroeconémico pode alterar
os drivers
— Seguranca na legislacao / regulacao

— Como a agao se comporta em periodos de baixa no mercado
acionario

— A liquidez do ativo pode se alterar
e Mudanca de percepgao
— Qual evento inesperado pode causar uma grande perda
e Gripe aviaria
e Furacao
e Terremoto
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