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1.CEMEC:
Natureza, Objetivos,
Modelo Operacional
Produtos



CEMEC

IBMEC- INSTITUTO BRASILEIRO DE MERCADO DE CAPITAIS
(] sociedade sem fins lucrativos criada em 1970

(J entidades setor privado e do setor publico: CVM, BACEN,
BNDES,BM&FBOVESPA, ANBIMA, ABRASCA, BRADESCO,
ITAU, BANCO DO BRASIL E OUTROS

d promover desenvolvimento do mercado de capitais
CEMEC- Centro de Estudos de Mercado de Capitais
[ entidade de natureza técnica do IBMEC, criada em 2008
J Apoio associados especiais do IBMEC:

1 ANBIMA

J BM&FBOVESPA

J BNDES

J CETIP



CEMEC

(J Convénio técnico e operacional: FIPECAFI

J Projeto: Avaliagao de desempenho do mercado de capitais
brasileiro, na sua missao de mobilizar poupanca e financiar o
crescimento econdmico

[ Governanca: Conselho de Supervisao do CEMEC:
(JCoordenacgdo : IBMEC
dParticipantes: Associados Especiais

(dDefine atividades e projetos, acompanha e controla
execuc¢ao

Direitos dos patrocinadores:

1. Participa do Conselho de Supervisao do CEMEC

2. Recebe por antecipacao todos estudos e relatorios
3. Acesso pleno a base de dados do CEMEC



PRODUTOS

1. Visao consolidada do sistema financeiro: bancos e mercado de
capitais

— Fontes: CVM, BACEN, BNDES, MIN.TRABALHO, IBGE, STN,SUSEP,

IPEA, ANBIMA, ABRAPP, CETIP e BM&FBOVESPA;
— Base de dados: cerca de 700 séries mensais 2000/2010
2. Mobilizacao de poupanca financeira:

—  Participagdo de instrumentos do mercado de capitais, e
bancos na captacao de poupanca financeira

— Composicao da carteira por tipo de investidor

— Investidores institucionais: fundos de pensdo, fundos
de investimento, previdéncia aberta, cias.de seguros

— Investidores estrangeiros

—  Outros investidores ndo financeiros: pessoas fisicas,
pessoas juridicas



PRODUTOS

3. Financiamento da economia brasileira
3.1 Setor publico versus setor privado
3.2 Empresas: participacao de cada fonte de recursos
- Mercado de Capitais: acoes e divida

- Crédito bancario: recursos livres e direcionados
BNDES)

- Mercado internacional
4. Base conceitual:
Modelo de contas financeiras
Permite consolidacao sem dupla contagem



TABELA | - Base Conceitual

MODELO DE CONTAS FINANCEIRAS

FONTES NATUREZA VEICULOS INSTRUMENTOS USOS
INTERMEDIACAO
INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS ACOES
Quotas de fundos de
1. FAMILIAS/ONGs | POUPANCA investimento, participagcdo em | TITULOS DE 1.FAMILIAS/ONGS
VOLUNTARIA planos de previdéncia DiVIDA PUBLICA
2. EMPRESAS NAO complementar, apolices de 2. EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS | POUPANCA seguros TITULOS DE DIiVIDA FINANCEIRAS
COMPULSORIA PRIVADA
3.GOVERNO MERCADO 3.GOVERNO
POUPANCA FINANCEIRO EMPRESTIMOS E
4. SETOR EXTERNA Corretoras, Bolsas, Mercado FINANCIAMENTOS | 4. SETOR
EXTERNO de balcéo EXTERNO

BANCOS

Depositos a vista, a prazo,
poupanca, repasses de fundos
de poupanca compulsoria;
recursos captados no mercado
internacional

BONDS & NOTES

DERIVATIVOS




PRODUTOS

5. Custos de capital e condicdes de financiamento das empresas
5.1 — Crédito bancario
- Recursos livres (Fonte: BACEN)
- Recursos direcionados (BNDES)
5.2 Mercado de capitais
- Capital proprio (cias abertas)
- Divida (Debentures)
5.3 Mercado Internacional
6. Financiamentos de investimentos: economia brasileira
6.1 Economia brasileira: poupanca e investimento
6.2 Setor publico e setor privado
6.1 Setor privado: empresas e familias



PRODUTOS

7. Empresas: como investem e como se financiam
7.1 Base de dados: consolidacao de balancos
- cias. abertas: 2000/2010
- maiores fechadas: 2005/2010
- outras fechadas: por diferenca

7.2 Resultados:
- Evolucao dos investimentos

- Financiamento do investimento: recursos
proprios (novo capital + lucros retridos) e divida

- Rentabilidade do ativo versus custo da divida



PROGRAMACAO 2012

1. Continuidade de produc¢ao de indicadores

2. Prioridade:
Condicoes de financiamento das empresas

- Custos de capital de empresas

- Condicoes de financiamento: prazos
Fontes:

— Instrumentos do mercado de capitais, inclusive para empresas
fechadas

— Detalhamento BACEN
— Linhas BNDES
— Mercado Internacional



2. RETROSPECTO:

COMO AS EMPRESAS SE
FINANCIAM E IMPACTO DA CRISE
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Evolucao do Financiamento de Entidades Nao Financeiras — mercado

doméstico — operagoes de divida - % do PIB
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a) 2000-2010: Exigivel financeiro das empresas em relagao ao PIB quase nao se
alterou; fontes domeésticas de recursos substituiram recursos externos

Exigivel financeiro de pessoas juridicas nao financeiras - %PIB
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Composicao do exigivel financeiro de pessoas juridicas nao financeiras em
moeda nacional e estrangeira 2000-2010
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Exigivel financeiro de pessoas juridicas nao financeiras - %PIB
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Exigivel Financeiro de Pessoa Juridica ndao Financeira
(Operagoes de Divida nos Mercados)
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DEBENTURES - TAXA MEDIA
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Custo de Capital Proprio Nominal (Método 2) versus
Taxa Nominal de Debéntures
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3. FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO NA ECONOMIA
BRASILEIRA



3.1 INVESTIMENTO E POUPANCA



Composicao do Investimento - em % do PIB
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Formagao Bruta de Capital Fixo - em % do PIB
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Nas ultimas trés décadas poupanca do setor publico caiu; 2010 pequena recuperacao;
poupancga do setor privado é positiva e estavel

1980-1989 24,9% 1,8% 26,6%
1990-1999 26,8% -8,1% 25,7%
2000-2009 33,2% -8,4% 28,8%

Variacao + 8,4 pontos de %-10,2 pontos de % +2,2 pontos de %

2010 33,6% -4,8% 27,3%




Poupanca do Setor Privado e Publico - % da renda disponivel de cada setor
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Composicao da Poupang¢a Nacional Bruta - em % do PIB
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3.2 FONTES DE FINANCIAMENTO
DO INVESTIMENTO PRIVADO



Padrao de financiamento dos investimentos privados (FBCF): empresas e familias no
periodo de 2000 ao terceiro trimestre de 2011

Adotou-se a metodologia de identificar os fluxos anuais das principais fontes de
financiamento de médio e longo prazo disponiveis na economia brasileira nesse periodo e
cuja destinacdao supOe-se ser prioritariamente destinada ao financiamento de
investimentos

* Investimento Estrangeiro Direto;
 Desembolsos BNDES em financiamentos a empreendimentos e maquinas e
equipamentos;

e Desembolsos FGTS em financiamentos a producao habitacional (construcao e

reforma) e saneamento;

e Desembolsos SBPE em financiamentos a produc¢ao habitacional (construcao e
reformas);

 EmissOes externas (bond” e notes) de empresas nao financeiras pela taxa de cambio
média;

e Mercado de capitais: emissao primaria de agoes e titulos de divida privada
(debéntures de empresas nao financeiras e Certificados de Recebiveis Imobiliarios).



Padrdo de Financiamento dos Investimentos de Empresas e Familias 2000 a
acumuladode 4 Trimestres terminadosem 3T11 - em % do PIB
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M INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO

3.9%
Wik

11,4%
2,6%
6,1%

16,3%

2.008

6,6%

19,5%

6,0%
3,2%

10,2%

2.009

5,9%
15,4%

9,4%

2,7%

13,3%

2.010

m MERCADO DE CAPITAIS - DIiVIDA
FONTES FINANC. MERCADO INTERNACIONAL

8,3%
5,6%

14,7%

10,3%

3,4%

18,8%

3T11

EEXTE
4,5%

13,0%

5,5%
2,6%

17,9%

Média
2000a
3T11




Padrao de Financiamento dos Investimentos em Industria e Infra estrutura
(2004-2009) (elaboragao BNDES*)

100%
90%
80% -
70% o
60% -
50%
40%
30%
20%

10%

0%

e-estimado

10,7%

26,1%

Média

p-previsto

9,0%

13,0%

19,0%

2004

10,0%
10,0%

21,0%

2005

7,0%

9,0%

17,0%
26,0%

2006 2007

15,6%

6,1%

30,0%

2008e

3,7%

8,9%

39,6%

2009p

® | ucros Retidos

BNDES

CaptagOes Externas

B pDebéntures

Acdes

* Ernani Torres Teixeira Filho - 32 Seminario de Finangas Corporativas
Superintendente da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico do BNDES



A) SIMULAGCAO DE ALGUMAS FONTES DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

DE EMPRESAS E FAMILIAS

HIPOTESES DE SIMULACAO

Variaveis Cenario | Cenario ll
PIB 4,5% 5,5%
INVESTIMENTO EM FBCF NECESSARIO 21,0% 25,0%
IED média expectativa | média expectativa
FOCUS 2011/2015 | FOCUS 2011/2015
, média historica | maximo historico
RECURSOS PROPRIOS
2005/2010 2005/2010
meédia historica ouco acimada
desembolsos BNDES (finame e finem) P o
2005/2010 média histdrica

HABITACIONAL - apoio a producgao

o dobro da média
historica
2005/2010, pouco

50% acima do

maximo historico

acima do maximo 2005/2010
- maximo histdorico | maximo histdorico
CAPTACAO EXTERNA
2005/2010 2005/2010

Obs.: BNDES com auséncia de transferéncias do Tesouro a partir de 2012




B) CRESCIMENTO DE 4,5 A 5,5% a.a. REQUER DOBRAR OU TRIPLICAR A
PARTICIPACAO DO MERCADO DE CAPITAIS DE 2005-2010

em % do PIB

PIB (IBGE)

INVESTIMENTO EM FBCF (IBGE) (1)

(-) Investimento Administracao Publica (2)
INVESTIMENTO EMPRESAS E FAMILIAS (IBGE) (3)=(1)-(2)
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO
DESEMBOLSO BNDES (FINEM e FINAME) (4)
HABITACIONAL (FGTS+SBPE) (5)

RECURSOS PROPRIOS (poupanca e lucros retidos) (6)
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO (7) =(3) - (4 a 6)
FINANC. MERCADO INTERNACIONAL (8)

MERCADO DE CAPITAIS (9)

Média
2000 a
setll

17,3%
-2,1%
15,2%
-2,7%
-1,7%
-0,5%
-8,4%

1,9%
-0,7%

1,3%

set/11

19,3%
-3,0%
16,4%
-3,1%
-2,4%
-1,4%
-6,4%
3,2%
-0,9%
2,2%

PROJECAO
Cenariol Cenarioll
4,5% 5,5%
21,0% 25,0%
-3,0% -3,0%
18,0% 22,0%
-2,7% -2,7%
-1,7% -2,4%
-1,5% -2,7%
-8,4% -8,4%
3,8% 5,8%
-0,7% -0,9%
3,1% 4,9%



4. FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO DAS EMPRESAS



4.1 FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO
COMPANHIAS ABERTAS



CONSOLIDACAO DE BALANCOS DAS
COMPANHIAS ABERTAS

1. Base de dados: 322 empresas
— Todas as companhias abertas ativas na Bovespa, excluindo:

= Bancos
= Seguradoras
= Fundos
* Holdings
2. Fontes: Economatica; IBGE; MAIORES E MELHORES; CEMEC

3. Periodo
= 2005 a 2010



Financiamento do Investimento - Cias Abertas
Periodo 2005-2010

Financiamento
do Investimento em Imobilizado

» Emissoes Primarias ® Lucros Retidos

M Divida

Nota: as contas constituem o somatorio das variacée

Financiamento
do Investimento em Ativo Total

Emissoes Primarias @ Lucros Retidos

W Divida B Pas. N2o Oneroso

s (fluxos) no periodo 2005-2010.

RS Mil
2005-2010
EmissGes Primarias 232.468.078
Lucros Retidos 494.775.711
Divida 414.919.891

Passivo Nao Oneroso

429.736.096




Financiamento do Investimento - Cias Abertas
(Excluindo Petrobras)
Periodo 2005-2010

Financiamento Financiamento
do Investimento em Imobilizado do Investimento em Ativo Total

. Emissdes Primarias ® Lucros Retidos Emissdes Primarias ® Lucros Retidos
B Divida M Divida B Pas. Nao Oneroso
R$ Mil
2005-2010

Emissdes Primarias 112.154.921
Lucros Retidos 370.595.248
Divida 334.221.175
Passivo Nao Oneroso 381.993.546
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Cias Abertas

Fluxos Anuais: Variacédo de Saldos - Imobilizado, Exi  givel

Financeiro e Patrimonio Liquido (em bilhGes R$): co

maior com divida

rrelacao

Correlagoes

Imob_Divida 0,88
Imob_PL 0,75 /
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Cias Abertas — Sub Amostras
Fluxos Anuais: Variacao de Saldos - Imobilizado, Exigivel Financeiro e
Patrimonio Liquido (em bilhdes RS): correlacdo maior com PL nha amostra
Petro e Vale.

Amostra: Petro e Vale Amostra: Total (-) Petroe Val e
160 T~
150 / /[ 140 / \\
/ 120 / A\
100 100 / / \
/\/\/ % / / \ /
N NS
- A 40 /
/ \ J/ T ) /\/ \/
2005 | 2006 | \SQQJ/ | 2008 | 2009 | 2010 ) /
50 0 2005 2006 2007 2008 2009 2010
—Imobilizado —Divida PL —Imobilizado —Divida PL
Correlagoes Correlagoes
Imob_Divida 0,24 Imob_Divida 0,76

Imob_PL 0,98 Imob_PL 0,30




550

500

Cias Abertas

Fluxos Anuais: Variacao de Saldos - Ativo, Exigivel Financeiro
e Patrimonio Liquido (em bilh6es R$): correlagdo ma  ior com
divida

Correlagoes
Ativo_Divida 0,95
Ativo_PL 0,62 /

450
400
350
300
250
200
150
100

50

(50)

/

/

AN /

SN/

/ N/

_— — ~

_— AN

— 7

2005 2006 2007 2008 2009 2010

— Ativo —Divida PL



Cias Abertas — Sub Amostras
Fluxos Anuais: Variacao de Saldos — Ativo, Exigivel Financeiro e Patrimonio
Liquido (em bilhdes RS): correlagdo maior com PL na amostra Petro e Vale.

Amostra: Petro e Vale Amostra: Total (-) Petroe Val e

250 350

300

/
A PN

/o NS

IIA/&/ — A
e e

2005 2006 2008 2009 2010 ) = i ‘ ‘ w
2005 2006 2007 2008 2009 2010

(50) (50)
—Ativo —Divida PL —Ativo —Divida PL

Correlagoes Correlagoes
Ativo_Divida 0,37 Ativo_Divida 0,34
Ativo_PL 0,95 Ativo_PL 0,61




Custo Médio do Passivo Oneroso x ROA:
alavancagem é rentavel

Cias Abertas

14,1%
13,0% 12,7%

10,6% 10,6%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

M Desp. Fin. (Liq. IR)/Passivo Oneroso H ROA

Notas:
Considerou-se no calculo valores médios de passivo oneroso e ativo;
Retorno Sobre Ativo = (Lucro Liquido + Desp. Fin. L ig. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).



TODAS CIAS ABERTAS (320 EMPRESAS)
ROE E MAIOR QUE ROA: EXISTE ESPACO PARA ENDIVIDAMEN TO

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

B ROA ®ROE



Custo de Capital Proprio Nominal (Método 2) versus
Taxa Nominal de Debéntures

24,0%

22’0% 21,6% 21’8%

20,0%

18,0%

16,0%

.- BNER R FMAOEMALIT "
- AREE RN RN RR RN R RR R RR R
10,0%

el LAl llLidl il diiiililidigl

17108 2708 3708 4708 17109 2T09 3T09 4709 1T10 2T10 3T10 4710 1T11 2T11 3T11

B Custo de Capital de Terceiros (Debéntures) B Custo de Capital Préprio Nominal (Método 2)



Leverage
Companhias Abertas

2005 2006 2007 2008 2009 2010

W Passivo Oneroso/PL i Passivo/PL

Notas:
Considerou-se no calculo valores meédios do patrimén io liquido.



Custo Médio do Passivo das Cias Abertas  versus
Taxa Nominal de Debéntures

22%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

u Desp. Financeira/Passivo Oneroso . Taxa Nominal Estimada para Debéntures

Nota:
Custo Médio do Passivo Oneroso = Desp. FinanceiraB  ruta / Passivo Oneroso.



4.2 FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO
COMPANHIAS FECHADAS



CONSOLIDAGCAO DE BALANGCOS
DAS MAIORES EMPRESAS FECHADAS

BASE DE DADOS 2005-2010
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120.000.000

100.000.000

80.000.000

60.000.000

40.000.000

R$ Mil

20.000.000

(20.000.000)

(40.000.000)

Financiamento do Investimento —
Maiores Cias Fechadas
Imobilizado

N\

— " A\

~—

T T T v T
2005 2006 2007 2008 2009 2010
——Disponibilidade ——Imobilizado Divida ——PL

Nota: Fluxos anuais (variacdo de saldos)

Correlagdo do Imobilizado com:

Disponivel -0,73
Divida 0,89
PL 0,16




Financiamento do Investimento —
Maiores Cias Fechadas

Ativo Total

200.000.000

150.000.000

/\

100.000.000

R$ Mmil

0-000.000 \/

(50.000.000)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
——Disponibilidade ——Ativo Total Divida -——PL gg;ﬁﬁ,ae? do Al Con_qc:)'84
Divida 0,91
PL 0,09

Nota: Fluxos anuais (variacao de saldos)




Financiamento do Investimento - Maiores Cias Fechada
Periodo 2005-2010

Composicao: Financiamento Composicao: Financiamento
do Investimento em Imobilizado do Investimento em Ativo Total
49%
713%
33%
27% 18%

Passivo Oneroso

Passivo Oneroso " Patriménio Liquido ) .
Passivo Nao Oneroso

Patriménio Liquido

S



Custo Médio do Passivo Oneroso x Retorno
sobre o Ativo (ROA)
Maiores Cias Fechadas

2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Desp. Fin. (Liq. IR)/Passivo Oneroso  H ROA

Notas:
Considerou-se no calculo valores médios de passivo oneroso e ativo;
Retorno Sobre Ativo = (Lucro Liquido + Desp. Fin. L ig. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).



Retorno sobre o Ativo (ROA) versus Retorno sobre
Patrimonio Liquido (ROE)
Maiores Cias Fechadas

2005 2006 2007 2008 2009 2010

B ROA mROE
Notas:
Considerou-se no calculo valores médios de ativo e patriménio liquido;
Retorno Sobre Ativo = (Lucro Liquido + Desp. Fin. L iqg. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento);
Retorno Sobre Patriménio Liquido = Lucro Liquido / Patrimonio Liquido.



Leverage
Maiores Cias Fechadas

2005 2006 2007 2008 2009 2010

m Passivo Oneroso/PL Passivo/PL

Notas:
Considerou-se no calculo valores médios do patrimén io liquido.



4.3 FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO
EMPRESAS NAO FINANCEIRAS



Estimativa “Outras Cias Fechadas”

2010 2010 2010 2010

Cias Abertas Cias Fechadas (Maiores) Outras Fechadas Total
RS Mil
Exigivel Financeiro (Pas. Oneroso) 687.460.415 221.441.102 424 .933.366 1.333.834.883
Passivo Ndo Oneroso 720.585.038 386.138.041 198.655.310 1.305.378.389
Patrimédnio Liquido 1.085.696.018 518.405.407 1.683.734.499 3.287.835.924
PL/Ativo Total 44% 46% 73% g 55%
Ativo Total 2.493.741.471 1.125.984.550 2.307.323.175 5.927.049.196
Valor Adicionado 553.099.803 370.093.245 759.109.325 1.682.302.372
Leverage (Divida/PL) 0,63 0,43 0,25 0,41
Leverage (Passivo/PL) 1,30 i 1,17 0,37 0,80
Custo da Divida 8,5% 12,5%
ROA 13,0% 13,9%
ROE 16,1% 14,5%
Valor Adic./Ativo Total 22,2% 32,9% 32,9% 28,4%

Nota:

Supde-se que a relacao Valor Adicionado/ Ativo Tota
relacdo obtida para as maiores fechadas, que € de 3
estima-se o Ativo Total e o PL Total o que permite

| para as “Outras fechadas” seja equivalente da
2,9%. A partir disto e dos dados de Contas Nacionai
obter os dados das “outras cias fechadas”.

Custo da Divida = Desp. Fin. Lig. IR/Pass. Oneroso méd io
ROA = (Luc. Liqg. + Desp. Fin. Lig. IR) / (Ativo (-) Passivo de Funcionamento (médio))
ROE = Luc. Lig. / PL médio 70

S,



Custo de Capital

Médias
Custos PJ 2010

Custo de Capital Proprio (Método 2 - Nominal) 16,7%
Custo de Capital de Terceiros (Debéntures) 13,1%
Custo Médio do Passivo Oneroso (Cias Abertas) 12,8%
Custo Médio do Passivo Oneroso (Maiores Fechadas) 18,9%
Taxa meédia das operacgoes de crédito com recursos 27 6%
livres referenciais para taxa de juros - PJ '
Custo Médio do Passivo Oneroso (Outras Fechadas) 32,1%

Nota: Taxas Nominais

Custo Médio do Passivo Oneroso = Desp. Fin. / Passi  vo Oneroso Médio

71



Composigao dos Ativos das Empresas Nao Financeiras

Anos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 media
Abertas 31,6% 32,8% 35,5% 35,4% 37,7% | 38,5% | 42,1% | 36,2%
Fech

echadas 21,1% 22.3% 21,5% 20,4% | 20,9% | 205% | 19,0% | 20,8%
Maiores
Fechadas | _ _.. TR | [ —— e saa WP gy e PO —
47,3% 44,9% 43,0% 44.2% 41,4% 41,0% 38,9% 43,0%
QOutras
Total 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Composi¢ao do Imobilizado das Empresas Nao Financeiras

Anos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 media
Abertas 35,7% 36,5% 38,9% 38,7% 241,9% | 452% | a9,0% | 40,8%
Fechadas 19,8% 21,1% 20,4% 193% | 195% | 183% | 167% | 19,3%
Maiores
gi‘;'r‘::as 44,5% 42,4% 40,7% 41,9% 38,6% | 36,5% | 34,3% | 39,9%
Total 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%




5. CUSTO DE EXIGIVEL
FINANCEIRO DE EMPRESAS
INDUSTRIAIS



Companhias Abertas Industriais



- Informagoes contabeis das cias abertas do setor Industria

- Amostra: 226 cias abertas.

2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 Set/10 Set/11
ATIVO 725.923.320 819.246.559 989.848.252 1.136.838.616 1.413.022.439 1.528.210.611 1.925.877.515 1.870.327.200 | 2.103.108.292
DIVIDA 210.065.076 220.977.426 280.671.861 283.080.167 400.104.478 443.908.506 519.868.787 500.347.537 590.004.142
PAS. NAO ONEROSO 228.715.191 260.001.565 306.634.261 365.503.432 424.224.778 424.025.864 503.326.104 471.788.634 514.777.953
PL 287.143.053 338.267.568 402.542.130 488.255.017 588.693.183 660.276.241 902.682.624 898.191.029 998.326.197
LUCRO LIQUIDO 49.091.267 64.251.798 70.818.867 84.189.707 94.564.333 86.507.132 121.942.466 LLACUMULADO DE 4T --> 134.805.657
DESPESA FINANCEIRA 35.010.085 37.221.381 39.836.746 35.495.578 67.391.355 45.606.413 55.634.590 DF ACUM. DE 4T --> 80.474.911
PAS. ONER + PL 497.208.129 559.244.994 683.213.991 771.335.184 988.797.661 1.104.184.747 1.422.551.411 1.398.538.566 | 1.588.330.339
PASSIVO (ATIVO - PL) 438.780.267 480.978.991 587.306.122 648.583.599 824.329.256 867.934.370 1.023.194.891 972.136.171 | 1.104.782.095
INDICADORES 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 | [INDICADORES Set/11
ROA 16,8% 15,6% 14,8% 15,8% 11,1% 12,6% Eg’: ii ‘;j
0, 0, 0, 0, 0, 0, e
— ; 20, 5?’ 13, lf’ 18'9f’ L Gf’ 13'9f 15, 65’ CUSTO DA DIiVIDA LiQ. IR 9,7%
CUSTO DA DIIVIDA 11,4% 10,5% 8,3% 13,0% 7,1% TN e e m T TR 14.8%
CUSTO DA DIVID: 17,3% 15,9% 12,6% 19,7% 10,8% 11,5%| |LEVERAGE (PO/PL) 0,591
LEVERAGE (PO/P 0,65 0,70 0,58 0,68 0,67 0,58 | |LEVERAGE (PAS/PL) 1,107
LEVERAGE (PAS/| 1,42 1,46 1,33 1,40 1,31 1,13 | |Custo de Capital Préprio Real Set/11 16,1%
Custo de Capital Préprio Real - Método 2 15,5% 11,3% 11,9%] |Custo de Capital Préprio Real Dez/11 13,5%




- AMOSTRA: 226 CIAS ABERTAS DO SETOR INDUSTRIA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

H Desp. Fin. (Liq. IR}/Passivo Oneroso  H ROA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

B ROA mROE



- AMOSTRA: 226 CIAS ABERTAS DO SETOR INDUSTRIA

1,82 e 3
oA 13: 13 =

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

m Leverage (Passivo Oneroso/PL) Leverage (Passivo/PL)



- Informagoes contabeis das cias abertas do setor Industria

exceto Petrobras e Vale do rio Doce

- Amostra: 224 cias abertas industriais.

2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 Set/10 Set/11
ATIVO 535.416.119  582.131.719  656.301.217  772.712.974  935.079.126 1.006.864.306 1.191.245.398 1.152.690.789 | 1.281.886.072
DIVIDA 160.762.829  163.512.144  186.941.958  208.966.265  291.416.797 302.240.975  358.163.122 340.287.475 | 397.240.678
PAS. NAO ONEROSO 167.951.132  183.189.374  203.446.537  246.375.284  280.609.068  299.548.663  349.282.838 325.799.294 |  355.784.165
PL 206.702.158  235.430.201  265.912.722  317.371.425  354.053.261  405.074.668  483.799.438 486.604.020 | 528.861.229
LUCRO LiQUIDO 24.770.994 30.084.089 31.468.942 42.672.356 40.296.912 47.276.474 56.683.049 LL ACUMULADO DE 4T --> 56.478.674
DESPESA FINANCEIRA 30.387.136 31.692.994 33.506.759 27.973.188 58.139.686 31.184.501 46.423.569 DF ACUM. DE 4T --> 59.585.108
PAS. ONER + PL 367.464.987  398.942.345  452.854.680  526.337.690  645.470.058  707.315.643  841.962.560 826.891.495 | 926.101.907
PASSIVO (ATIVO - PL) 328.713.961  346.701.518  390.388.495  455.341.549  581.025.865  601.789.638  707.445.960 666.086.769 |  753.024.843

INDICADORES 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 | |INDICADORES Set/11
ROA 13,3% 12,6% 12,5% 13,4% 10,0% 11,3%| |rROA 10,9%
ROE 13,6% 12,6% 14,6% 12,0% 12,5% 12,3%| |ROE 11,1%
CUSTO DA DIiVIDA LiQ. IR 12,9% 12,6% 9,3% 15,3% 6,9% 9,3%| |CcuUSTO DA DIVIDA LiQ. IR 10,7%
CUSTO DA DiVIDA BRUTO 19,5% 19,1% 14,1% 23,2% 10,5% 14,1%| |CUSTO DA DiVIDA BRUTO 16,2%
LEVERAGE (PO/PL) 0,69 0,70 0,66 0,82 0,75 0,74 | |LEVERAGE (PO/PL) 0,751
LEVERAGE (PAS/PL) 1,47 1,47 1,43 1,64 1,49 1,46 | |LEVERAGE (PAS/PL) 1,424
Custo de Capital Préprio Real - Método 2 15,5% 11,3% 11,9%| |Custo de Capital Préprio Real Set/11 16,1%

ICusto de Capital Proprio Real Dez/11

13,5%|




- AMOSTRA: ABERTAS INDUSTRIA (-) PETROBRAS E VALE

10,9%M11,0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

H Desp. Fin. (Liqg. IR)/

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

m ROA mROE



- AMOSTRA: ABERTAS INDUSTRIA (-) PETROBRAS E
VALE

14 & 14 1,4 1,46 1,42

2005 2006 2007 2008 2009 2010 set/11 Média

W Leverage (Passivo Oneroso/PL) Leverage (Passivo/PL)
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- Informagoes contabeis das cias fechadas do setor Industria

- Amostra: 490 cias fechadas industriais.

2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
ATIVO 404.716.194 452.196.711 508.720.304 580.008.427 687.669.605 704.748.938 743.642.068
DIVIDA 88.037.465 93.452.071 111.559.780 124.257.432 169.531.508 142.787.377 149.902.936
PAS. NAO ONEROSO 131.600.561 139.998.881 153.059.564 176.080.621 210.588.262 242.131.277 240.006.550
PL 185.078.168 218.745.759 244.100.960 279.670.374 307.549.835 319.830.284 353.732.582
LUCRO LI'QUIDO 31.946.550 32.611.518 33.791.131 40.702.655 31.508.035 49.365.828 47.662.029
DESPESA FINANCEIRA 16.502.202 15.829.757 18.471.144 21.003.645 50.256.268 31.849.380 28.278.017
PAS. ONER + PL 273.115.633 312.197.830 355.660.740 403.927.806 477.081.343 462.617.661 503.635.518
PASSIVO (ATIVO - PL) 219.638.026 233.450.952 264.619.344 300.338.053 380.119.770 384.918.654 389.909.486

INDICADORES 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010

ROA 14,7% 13,8% 14,4% 14,7% 15,0% 13,7%

ROE 16,2% 14,6% 15,5% 10,7% 15,7% 14,2%

CUSTO DA DiVIDA LiQ. IR 11,5% 11,9% 11,8% 22,6% 13,5% 12,8%

CUSTO DA DiVIDA BRUTO 17,4% 18,0% 17,8% 34,2% 20,4% 19,3%

LEVERAGE (PO/PL) 0,43 0,46 0,44 0,55 0,45 0,42

LEVERAGE (PAS/PL) 1,07 1,08 1,07 1,24 1,20 1,10

Custo de Capital Préprio Real - Método 2

15,5%

11,3%

11,9%




—> AMOSTRA: 490 CIAS FECHADAS PERTENCENTES A
15 SUB-SETORES INDUSTRIAIS DA M&M

22,6%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Média

m Desp. Fin. (Lig. IR)/Passivo Oneroso ® ROA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Média

HROA mROE



- AMOSTRA: 490 CIAS FECHADAS PERTENCENTES A
15 SUB-SETORES INDUSTRIAIS DA M&M

1,0

1,1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Média

» Leverage (Passivo Oneroso/PL) Leverage (Passivo/PL)



CUSTO DE EXIGIVEL FINANCEIRO DE EMPRESAS ABERTAS E
FECHADAS- 2010

Custo da
Abertas/Fechadas Divida (Liquido| ROA ROE
de IR)
Total Abertas 8,5% 13,0% | 16,2%
Total Maiores Fechadas 12,5% 13,9% | 14,5%
Abertas Industriais 7,6% 12,6% | 15,6%
Abertas Industriais ex Petrobras e Vale 9,3% 11,3% | 12,8%
Maiores Fechadas Industriais (M&M) 12,8% 13,7% | 14,2%




6. MERCADO DE CAPITAIS OFERECE
SOLUCOES DE FINANCIAMENTO PARA
AS EMPRESAS INDUSTRIAIS



TRIBUTACAO AGORA FAVORECE TiTULOS
PRIVADOS

e Existem condi¢coes especiais para abertura de capital:
Regulacao da CVM, BOVESPA MAIS

 Desde 12/2010 varias agoes oficiais favorecem o
desenvolvimento do mercado de capitais de divida privada:

— MP 517 (Lei 12.431 de 24/06/2011- isencao do IRF para titulos e
valores mobilidrios para estrangeiros e pessoa fisicas e reducao para

15% para PJ para investimentos em infraestrutura e setores
prioritarios (Decreto 7.603 de 09/11/2011);

— Decreto 7632/11: Isencgdo nas aplicacoes de investidores estrangeiros
em titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas privadas
(aplicagdoes em titulos publicos continuam tributadas)



2012: GRANDE OPORTUNIDADE PARA TITULOS
DE DIVIDA PRIVADA

1. Novo Mercado de Renda Fixa da ANBIMA,
com apoio do BNDES e Governo Federal
— Analogo ao Novo Mercado da BOVESPA

— Papeis de Longo prazo: liquidez do mercado secundario;
padronizacao; fundos de liquidez

2. Reduc¢ao da SELIC migracao de investidores:
- Fundos de Pensao: SELIC < taxa atuarial

- Fundos de Investimento, Family offices: busca de
rentabilidade

- Investidores estrangeiros, pessoas fisicas, PJ: tributacao



INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM CARTEIRA E
MELHOR QUE ENDIVIDAMENTO EXTERNO

Financiamento do investimento e do deficit em contas
correntes:

i. Estimula financiamento de longo prazo sem onus
fiscais;

ii. Investimento estrangeiro em divida privada é
superior a divida externa para financiar o deficit em
c/c:

e transfere risco cambial;
* alonga prazos, como no caso dos titulos publicos

« mercado também para empresas menores e até
empresas fechadas (mercado externo sé atende
empresas maiores).



MERCADO DE CAPITAIS JA OFERECE
OPORTUNIDADES PARA EMPRESAS FECHADAS

— CVM 476: colocacao de debéntures de empresas
de capital fechado;

— Varios instrumentos e veiculos do mercado de
capitais:
e Debéntures
e FIDCs (Fundos de Investimento de Direitos Creditdrios)
e CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios)
e FIPs (Fundos de Investimentos em Participacgoes)

e Varios outros instrumentos a disposicao da agricultura
e da agroindustria.



FIDCs : CAPITAL DE GIRO

Fundos de direitos creditorios:
— Aquisicao de recebiveis:
- Alternativa a desconto de duplicatas, operacao de
financiamento operacao de capital de giro
— Transparéncia e informacgoes:
 Nao é da empresa mas dos créditos

e Requisito: legitimidade dos créditos garantidores
e Substitui operacoes de antecipacao pagamentos



FIDCs: VANTAGENS
PARA SUA EMPRESA

1. Possibilidade de alongar seu prazo de pagamento sem
comprometer capital de giro de seus fornecedores

2. Fidelizacao do Fornecedor

3. Otimizac¢ao do processo de Contas a Pagar

4. Inexisténcia de trabalho operacional para sua empresa
5. Conhecimento da cessao de crédito pelos fornecedores

6. Desvincula¢ao da imagem da empresa em operagoes de
antecipacao de pagamento de fornecedores



FIDCs: VANTAGENS PARA
SEUS FORNECEDORES

Vantagens para os seus fornecedores:

1. Melhora do Fluxo de Caixa
2. Isencao de IOF nas operagcoes como FIDC

3.Taxascompetitivas com o mercado, sem necessidade de
contrapartidas e reciprocidades

4. A concessao de crédito independe do nivel de
endividamento ja tomado

5. Diminuicao da dependéncia com bancos
6. Agilidade na andlise e aprovac¢ao do crédito



Conclusoes

1. Mercado de capitais ainda é pouco utilizado para o financiamento
das empresas industriais
2. Participacao no mercado de capitais:
— Acoes: abertura de capital
— Para empresas fechadas: debentures, FICs, CRIs, FIPs e outros
3. A partir de 2012: oportunidade:
— Reduc¢ao da taxa de juros

— Realocag¢ao de carteiras para titulos privados: previdéncia
aberta e fechada (fundos de pensao), fundos de investimento,
family offices

— Investidores estrangeiros, pessoas fisicas e empresas melhor
tratamento tributario

— Novo Mercado de Renda Fixa da ANBIMA



CENTRO DE ESTUDOS DE
MERCADO DE CAPITAIS
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