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Figuras e Tabelas
Tabelas 1, 2, 3, 4, 5, 6:

Primeira linha: Ver arquivos auxiliares nominais das Empresas contidos na base de

dados do trabalho.

Segunda linha: Retirado dos releases e/ ou relatérios anuais/trimestrais das Empresas.

Ver pasta nominal das empresas dentro da base de dados do trabalho.

Terceira e quarta linhas: indices calculados utilizando dados retirados dos arquivos

auxiliares nominais de casa Empresa. Contidos na base de dados do trabalho.

Para melhor entendimento ver o arquivo tabelas.xls contido na base de dados do

trabalho.

Figuras

Figura 1: “Divida Liquida / PL”, Ver arquivo: Sadia_Release4T06.pdf, pag. 11,

disponivel em www.sadia.com.br e contido na base de dados do trabalho.

Figura 2: “EBITDA”, Ver arquivo: Sadia_Release1T09.pdf, pdg. 8, disponivel em

www.sadia.com.br e contido na base de dados do trabalho.

Figura 3: “Investimentos em 2008, Ver arquivo: Perdigdo_Relatério_Anual_2008.pdf,

pag. 14, disponivel em www.perdigao.com.br e contido na base de dados do trabalho.

Figura 4: “EBITDA”, Ver arquivo: Perdigdo_Relatério_Anual_2008.pdf, pag. 6,

disponivel em www.perdigao.com.br e contido na base de dados do trabalho.
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1 - Introducio:

No atual momento da economia mundial vivemos dias de incertezas. Ninguém se
arrisca a afirmar o que realmente vai acontecer daqui para frente. O mundo esta
passando por mudangas drasticas. Até muito pouco tempo atrds s6 se falava em crédito
abundante, empresas vendendo a prazos a perder de vista, e o consumidor comprando
de tudo. Os paises tinham projecdes de crescimento do PIB muito animadoras e sé se
falava em produzir mais, em aquecer a economia e em exportar/importar. Os bancos
emprestaram dinheiro de todas as maneiras possiveis e as empresas se alavancaram
como nunca. E claro que tudo isso se refletiu no consumidor que nunca viu tamanha
bonanga.

No terceiro trimestre de 2008 a situagdo se tornou desesperadora. A mudanga de
governo nos EUA foi ansiosamente esperada porque era vista como uma possivel
“salvacdo” para esta crise, ja4 comparada com a de 1929. Os enigmaticos, mas a0 mesmo
tempo adorados derivativos, passaram a serem os vildes desta novela com direito a
ganancia, alavancagem desenfreada e desregulamentacao

O setor de exportagdo brasileiro sofreu com isso. O délar despencou, “os balangos de
2008 de trés das maiores empresas brasileiras, divulgados ontem (27/03/09), mostram
que a crise financeira internacional, mesmo com efeitos concentrados no terceiro

. . . . 1
trimestre, teve impacto decisivo nos resultados...” *

. Isso € o que se vé€ o tempo todo
nas manchetes de jornais e nas noticias dos principais telejornais. Estamos em épocas de
vacas magras e ainda nfo temos a menor idéia de como serd daqui para frente e como e
quando essa crise econdmica ird terminar.

Portanto considerei pertinente e academicamente bastante interessante fazer uma andlise
comparativa dos dados dos anos de 2006 e 2007 e dos 1°, 2° e 3° trimestres de 2008
com os dados do 4° trimestre de 2008 e do 1° trimestre de 2009 de seis empresas
exportadoras: Sadia, Perdigio, VCP, Aracruz, Marcopolo e Embraer. O objetivo é
entender o “processo” que levou estas empresas, que sempre tiveram resultados

extraordindrios, a terem prejuizos histéricos e até a serem vendidas e/ou incorporadas

por antigas empresas rivais

*!Ver FRISCH, Felipe, Balangos no vermelho, O Globo, Rio de Janeiro, 28/03/2009, Caderno de Economia, pag. 33
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2 - Metodologia Utilizada:

O primeiro passo deste trabalho foi a padronizagdo dos balancos consolidados das
empresas estudadas publicados no web site da CVM. O segundo passo foi a montagem
de tabelas com os dados necessdrios para o cdlculo dos indices e valores escolhidos para

a andlise empirica a ser desenvolvida.

Os valores e indices escolhidos com o Professor/Orientador José Marcio Camargo estio

entre aqueles considerados de grande relevancia para andlises econOmicas.

EBITDA

¢ Patrimdnio Liquido

e indice de Liquidez Geral - ILG

e Indice de Endividamento Geral - IEG

Comecamos a andlise de cada empresa com um breve histérico da Empresa do ano de
2006 até o 1° trimestre de 2009 com informagdes obtidas nas leituras “press-releases” e

nos relatdrios anuais e ou trimestrais de cada empresa.

A seguir analisamos empiricamente as informacdes das tabelas elaboradas para este
estudo, a saber: tabelas 1, 2, 3, 4, 5 e 6. Cada indice ou valor foi estudado em separado e

seguido de algumas conclusdes especificas, assim como cada Empresa.

Nas conclusdes finais deste estudo, tentaremos analisar globalmente a situacio das seis

Empresas, registrando suas semelhancas e diferencas.
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3 — Conceitos utilizados no estudo:

Os conceitos tedricas dos indices e dos valores conhecidos pelo mercado, utilizados no

estudos foram:
3.1 - EBITDA

Também conhecido como Lajida, cujo conceito ainda ndo € claro para muitas pessoas.
A sigla corresponde a Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization,

ou seja, Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao.

O EBITDA representa a gerag@o operacional de caixa da companhia, ou seja, o quanto a
empresa gera de recursos apenas através de suas atividades operacionais, sem levar em
consideracdo os efeitos financeiros e de impostos. Difere do EBIT, conhecido como o

lucro na atividade, no que se refere a depreciacdo e amortizagao.

3.1.1 - Para calcular o EBITDA: O primeiro passo € calcular o lucro operacional, que,
de acordo com o critério utilizado no Brasil, é obtido com a subtraco, a partir da receita
liquida, do custo dos produtos vendidos (CPV), das despesas operacionais e das
despesas financeiras liquidas (despesas menos receitas com juros e outros itens

financeiros).

Depois, basta somar ao lucro operacional os juros, a depreciagcdo e amortizagdo inclusas
no CPV e nas despesas operacionais. Note que estas contas ndo representam saida de
caixa. Por exemplo, a depreciacio de um equipamento quantifica a perda de sua
capacidade produtiva gragas ao uso ou tempo, e, portanto, a perda de seu valor para a
empresa. Essa perda ndo € financeira, j4 que ndo ha desembolso efetivo de recursos no

periodo.

3.1.2 - Porque utilizar o EBTDA: Este indicador pode ser utilizado na andlise da
origem dos resultados das empresas e, por eliminar os efeitos dos financiamentos e
decisdes contdbeis, é capaz de medir com mais precisdo a produtividade e a eficiéncia
do negoécio. E isso € essencial na hora da decis@o de investir, especialmente se levado
em conta o longo prazo. E muito comum notar o termo margem EBITDA sendo usado
no mercado. Desta forma, o percentual pode ser usado para comparar as empresas

quanto a eficiéncia dentro de um segmento. Mais interessante, a variacdo do indicador
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de um ano em relacdo a outro mostra aos investidores se uma empresa conseguiu ser

mais eficiente ou aumentar sua produtividade.
3.2 - Patrimonio Liquido

O patrimdnio liquido representa os valores que os sécios t€m na empresa, num

determinado momento. E resultante do ativo menos o passivo e representado pelos:
- Capital Social: valores que os sdcios investiram na empresa;
- Lucros Acumulados: lucros que foram reinvestidos pelos sécios na empresa.

A partir de 01.01.2008, por forca da Lei 11.638/2007, para as sociedades por acgdes, a

divisdo do patrimdnio liquido serd realizada da seguinte maneira:
a) Capital Social

b) Reservas de Capital

¢) Ajustes de Avaliagcdo Patrimonial

d) Reservas de Lucros

e) A¢des em Tesouraria

f) Prejuizos Acumulados.

De certa forma o Patrimo6nio Liquido também € uma obrigacdo da empresa com seus
proprietarios. Todavia, é uma obrigacdo, geralmente, ndo exigivel, i.e, os proprietarios
ndo exigem da empresa o reembolso de sua aplicacdo, pois tem o interesse de
continuidade da empresa. Por isso antigamente, o patrimdnio liquido era conhecido

como Nao Exigivel.

3.2.1 - Como calcular o Patrimonio Liquido: O valor do patrimdnio liquido é
calculado da seguinte forma: Patriménio liquido = Valor total do Ativo - Valor total

do Passivo.

3.2.2 - Porque utilizar o Patriménio Liquido: Como a defini¢cdo ja nos diz o
Patrimdnio Liquido nos da a situacdo liquida de empresa e com isso temos uma boa

idéia da riqueza que a Empresa tem.



Pagina |13

3.3 - Indice de Liquidez Geral - ILG:

Embora ndo seja a melhor defini¢do, costuma-se dizer que os indices de liquidez medem

“o quanto a empresa tem para cada unidade monetaria que ela deve”.

A liquidez geral indica quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos realizdveis
a curto e a longo prazo, para fazer face as suas dividas totais. A interpretagdo do indice
de liquidez geral € no sentido de quanto maior, melhor. Sua fun¢do € indicar a liquidez

da empresa no curto e longo prazo, por isso o nome Liquidez Geral.

3.3.1 - Como calcular o ILG: O Indice de Liquidez Geral -ILG ¢é calculado a partir da
divisdo da soma dos ativos circulante (AC) e realizavel a longo prazo (RLP) pela soma

dos passivos circulante (PC) e exigivel a longo prazo (ELP):

_ AC+RLP

He="—rxu——
FU+ELF

3.3.2 - Porque utilizar o ILG: Este indice é bem interessante pois nos dd uma idéia da
situacdo financeira da empresa tanto no curto quanto no longo prazo. Isto é, este indice
nos ajuda a visualizar a se a empresa consegue pagar suas dividas. Medir capacidade de

pagamento também pode ser visto como uma andlise da Liquidez da empresa.
3.4 - Indice de Endividamento Geral - IEG:

O indice de endividamento IEG geral mede a proporcdo dos ativos totais da empresa
financiada pelos credores. Este indice nos proporciona uma idéia da composicdo do
passivo ou da distribuicdo do mesmo entre recursos de terceiro e de capital proprio. De
forma geral, quanto maior for este indice, maior serd o montante de capital de terceiros,

que vem sendo utilizado para gerar lucros.

Este indice é geralmente representado de maneira percentual. Um indice de
endividamento geral, por exemplo, de 40%, indica que a empresa financia 40% dos seus

ativos com capital de terceiros.

3.4.1 - Como calcular o IEG: O IEG ¢ calculado da seguinte forma:
exigivel fotaf

IEG = ativo _total

Onde o exigivel total = Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo.
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3.4.2 - Porque utilizar o IEG: Utilizamos o IEG pois ele € um indicador ou medida de
risco financeiro, sendo uma variavel basica na hora de determinar a estrutura financeira

mais adequada para uma empresa.
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4 - SADIA
4.1 - Historico
4.1.1 - Ano de 2006

O ano de 2006 foi um periodo de grandes desafios para a Sadia. O impacto causado
pela gripe avidria reduziu o consumo de aves e afetou de forma significativa as
atividades globais do setor. A suspensdo das importacdes de carne suina brasileira pela
Russia, principal destino desse produto, afetou os resultados da empresa sobre tudo no
primeiro semestre. Outro fator que pressionou a receita foi a desvalorizagdo do délar de

10,1% no periodo.

Apesar do cendrio desfavordvel, a Sadia reafirmou a forca de sua marca e demonstrou,
mais uma vez, sua vigorosa capacidade de superar as contingéncias do mercado. Com
acdes que se mostraram positivas ao longo do ano, a empresa conseguiu reverter no
segundo semestre a tendéncia adversa que, a rigor, ja se anunciara no final de 2005 com

o surgimento dos primeiros focos de gripe avidria na Europa.

DIVIDA LIQUIDA/PL

53,1%53,6%

[¢n]

{

'27,9°/j

1 8,3%‘

1T04 2T04 3T04 4T04 1TO5 2705 3T05 4T05 1T06 2T06 3T06 4T06

- Figura 1-
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A figura 1 nos mostra a evolu¢do da razdo divida liquida/PL, com destaque (drea
sombreada) para o ano de 2006 onde hd uma espécie de quebra acentuada do “formato”

que vinha ocorrendo desde o 1° trimestre de 2004.
4.1.2 - Ano de 2007

A internacionalizacdo foi a marca da Sadia em 2007. Neste ano houve a instalagdo de
primeira fabrica no exterior, em Kaliningrado, na Rissia, e foi anunciada a construcio
de uma segunda unidade fora do Brasil, nos Emirados Arabes. A abertura de novas
fronteiras foi combinada ao crescimento sustentivel dos negdcios tanto no mercado

interno como no externo.

Ao longo de 2007, foram previstos investimentos no valor de R$ 1,1 bilhdo em agdes
que permitiriam fortalecer as estratégias de internacionalizagdo e enriquecimento do
mix de produtos de maior valor agregado. A Sadia passou a integrar, a partir de 1° de
dezembro, a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é o indicador
composto de acdes emitidas por empresas que se preocupam e investem em praticas

sustentaveis.

As acodes preferenciais da Sadia mantiveram-se distribuidas entre as diversas categorias
de investidores presentes na Bovespa, com destaque para a continua participagdao dos

investidores estrangeiros.

4.1.3 - Ano de 2008

Destaques de 2008:
- Recorde de receita de R$ 12,2 bilhdes — entre as 20 maiores empresas brasileiras.
- Ampliagéo de participagdo de mercado nas categorias congelados, resfriados e
margarinas.
- 6" maior exportadora brasileira, com receitas de US$ 3,1 bilhdes

Maior volume de investimentos da histéria R$ 1,8 bilhdo com ampliacio de
capacidade total em 30%.
A Sadia registrou em 2008 o primeiro prejuizo anual em seus 64 anos de historia,
reflexo de perdas financeiras com instrumentos derivativos e dos impactos da

desvalorizagdo do real.
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A partir de setembro a moeda brasileira sofreu forte desvalorizacdo em meio aos efeitos
da crise sistémica internacional. A Companhia em 26 de setembro de 2008 informou ao
mercado perdas relevantes com operacoes de derivativos, fato confirmado no ITR de

30 de setembro de 2008.

O resultado liquido negativo no exercicio foi de R$ 2.48 bilhées. Este valor

contempla a totalidade das perdas das referidas operagdes no ambito da nova legislacdo

(lei 11.638/07).

4.1.4 - 1° Trimestre 2009

A Sadia S.A. inaugurou no dia 23 de marco sua primeira unidade no Nordeste. O
projeto recebeu investimentos da ordem de R$ 300 milhdes e devera gerar 1.5 mil
empregos diretos e cerca de 4 mil indiretos quando a fabrica estiver em pleno
funcionamento. A unidade tem capacidade para produzir 150 mil toneladas/ano e
quando estiver operando a plena capacidade devera gerar receita adicional a empresa da

ordem de R$ 400 milhdes por ano.

Afetados pelo enxugamento do crédito, importadores promoveram grandes reducdes de
seus estoques, que acabaram afetando as exportacdes brasileiras do nosso setor. O
redirecionamento dos produtos para o mercado interno compensou em parte a reducio
das receitas externas e contribuiu para fortalecer e ampliar a presenca das marcas Sadia
no Brasil, inclusive com aumentos de market share nos congelados e resfriados. O
resultado da Sadia no primeiro trimestre sofreu o impacto do conjunto atipico de ajustes
realizados na cadeia de valor por conta da crise econdmica global. Contudo, j4 vemos
sinais de uma timida recuperagdo dos mercados externos, em particular na Europa, e
achamos que a partir do proximo trimestre as exportacdes deverdo reverter a tendéncia

do 1TO09.
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4.2 - Analise Empirica

A tabela abaixo mostra os indices e os valores conhecidos pelo mercado que decidimos

utilizar para esta andlise:

- Tabela 1-

Vemos na tabela 1, a evolugdo os indices e valores no periodo de 2006 ao 1° Trimestre
de 2009, periodo que desejamos analisar. Decidimos adicionar mais uma coluna com
informagdes do 1° Trimestre de 2008 somente para ajudar em nossa andlise empirica.

Vamos analisar cada um dos indices e valores separadamente.
4.2.1 - Patrimonio Liquido

O Patriménio Liquido da Sadia teve uma melhora significativa, aproximadamente 30%,
entre os anos de 2006 e 2007 o que realmente condiz com a situa¢do de bonanga que o
mundo estava passando. Podemos dizer entdo que entre 2006 e 2007 a Sadia “aumentou

sua riqueza”.

Entretanto, entre os anos de 2007 e 2008 vemos uma reducdo acentuadissima, algo em

torno de 87%, do patrimdnio liquido.

No 1° trimestre de 2009 temos uma situacdo ainda bem dificil. Se compararmos com o
mesmo periodo de 2008, chegaremos a uma conclusdo desanimadora, ou seja, reducéo
drastica de 94%. Porém se anualizarmos o patrimonio liquido do 1° trimestre de 2009 e
compararmos com o resultado do ano de 2008, veriamos uma melhora bem animadora,

algo em torno de 72%.

Com esses resultados, podemos ver como a crise que assolou o mundo a partir do 4°
trimestre de 2008 influenciou demasiadamente negativamente a riqueza da Sadia, apesar
de “projetarmos” uma melhora considerdvel na comparacdo do patrimdnio liquido

anualizado do 1° trimestre de 2009 com o do ano de 2008 .
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4.2.2 - EBITDA

EBITDA - RS milhdes

Margem EBITDA
1.172 1.164

843 896

- Figura 2 — °e8

63
2,5%

257
1A g R g 0 11,3%

2004 2005 2006 2007 2008 1T08 1T09

A figura 2 e a tabela 1 nos ajudam a analisar a evolucio do EBITDA no periodo

desejado.

Vemos que entre 2006 e 2007 houve um relevante aumento do EBITDA, algo como

92%. Entre 2007 e 2008 houve uma queda quase que insignificante (1%).

Comparando o 1° trimestre de 2009 com o mesmo periodo de 2008 temos um resultado

um tanto desanimador, isto €, queda acentuada de 75%.

Comparando o EBITDA do 1° trimestre de 2009 anualizado com o ano de 2008, a

situacdo continuard ruim, ou seja, outra queda enorme de 79%.

Vemos entdo que a evolugdo do EBITDA nos mostra uma tendéncia de queda da
eficiéncia/produtividade da Sadia em relagdo ao mercado, principalmente apds o ano de

2008 (inclusive).
4.2.3 - Indice de Liquidez Geral -ILG

Recorreremos a tabela 1 para nos ajudar a analisar a evolugdo do ILG no periodo que

estamos estudando.

Como j4 foi dito no item 3.3, a interpretacdo do indice de liquidez geral é no sentido de
quanto maior, melhor, ou seja, quanto maior o ILG, maior a liquidez de curto e longo

prazo da Sadia.

A tabela 1 nos mostra a evolug@o do ILG no periodo estudado. Vemos que entre os anos

de 2006 e 2007 houve uma pequena melhora no ILG (aproximadamente 1%). Se
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compararmos o ILG de 2007 com o de 2008, comeco da atual crise mundial, teremos

uma queda considerdvel de aproximadamente 32%.

Ja a comparagdo do 1° trimestre de 2009 com o mesmos periodos de 2008 vemos uma

queda consideravel de 34%.

Podemos dizer que através da analise da evolugdo do indice de liquidez geral da Sadia,
houve uma queda em média de 37% entre 2006 e o 1° trimestre de 2009. Numero

bastante significativo em se tratando de um indice de liquidez.

Com esses resultados vemos que a Sadia teve uma queda bastante significativa em sua
liquidez de curto e longo prazo devido a crise econdmica mundial, isto é, a partir do 4°

trimestre de 2008 (afetou muito os resultados de 2008 inclusive).
4.2.4 - Indice de Endividamento Geral IEG

Como ja foi dito anteriormente quanto maior for o IEG, maior serd o montante de

capital de terceiros, que vem sendo utilizado para gerar lucros.

Utilizaremos os dados da tabela 1 para analisar a situa¢do da Sadia pelo ponto de vista

do IEG.

A evolucgdo o IEG entre os anos de 2006 e 2007 nos mostra uma melhora porque houve
uma reducdo do indice de 67,94% para 62,98%, ou seja, entre esses dois anos a Sadia
diminuiu em 5,26 pontos percentuais o volume de capital de terceiros utilizados para

gerar lucros.

Porém ao verificarmos o IEG do ano de 2008 vemos que a situacdo mudou bastante. De
2007 para 2008 houve um aumento muito significativo do IEG que variou de 62,98%
para 96,6%, ou seja, um aumento de aproximadamente 34 pontos percentuais. Se
pegarmos o IEG do 1° trimestre de 2009 vemos que a situagdo se deteriorou mais ainda,

a Sadia passou a necessitar de 98% de capitais de terceiros para gerar lucros.

Vemos que a partir do ano de 2008 a Sadia passou a necessitar de quase 100% de

capitais de terceiros para conseguir gerar lucros, isto €, sem investimentos externos

(capital de terceiros) a empresa ndo teria condi¢des de gerar lucros.
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4.3 - Conclusoes

Através do historico e principalmente da andlise empirica vemos que a Sadia passou de
uma fase de bonanga, anos de 2006 e 2007 para uma fase critica de 2008 em diante. Isto
é, a partir de 2008 (crise econdmica mundial) a situagdo da Sadia degringolou: sua
riqueza diminuiu consideravelmente, sua efici€ncia/produtividade dentro do setor
alimenticio caiu, sua liquidez de curto e longo prazos caiu consideravelmente e seu
endividamento aumentou vertiginosamente. Muitos desses problemas se devem as
operacdes mal sucedidas com derivativos: Perda de 2.6 bilhdes com derivativos de alto
risco. A situacdo da Empresa era tal que em 14/04/2009 foi noticiado pelo Jornal Valor
Econdmico em reportagem de capa>l<2 a fusdo da Sadia com sua principal “rival”
Perdigdo. Ainda segundo a reportagem do jornal Valor Econdmico na futura empresa,
BREF-Brasil Foods, os acionistas da Sadia terdo algo em torno de 30% a 35% das acdes,
ou seja, a Perdigdo teria o controle da empresa (com o restante das acdes). A situagdo da
BRF-Brasil Foods esta sendo analisada pelo CADE*’* até o momento da elaboragdo

deste trabalho.

*2Ver ROCHA, Ainda do A; VALENTI, Graziella e ADACHI, Vanessa, Perdigdo cede fatia maior a Sadia, Valor Econémico, Rio
de Janeiro, 14/05/2009, Capa e pag. AS.

#3 Ver BASILE, Juliano, Sadia e Perdigio negociam acordo com Cade, Valor Econdmico, Rio de Janeiro, 16/06/2009, Caderno
Empresas & Tecnologia, pag. B1.
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5 - PERDIGAO

5.1 - Historico
5.1.1 - Ano de 2006

Em 2006, seguindo sua estratégia de pulverizacdo das atividades de produgdo, com a
aquisicdo do controle acionario da Batdvia S.A. terceira maior fabricante de laticinios
do Pais, dona da marca Batavo, a Perdigdo ingressou na atividade de lacteos. Esse foi

um dos passos mais importantes dado pela empresa em 2006, rumo a trajetéria de

diversificacao de seu portfélio.

Adocgio de regras de elevado padrio de governanga corporativa que culminaram com a

entrada no Novo Mercado da Bovespa.

Durante o ano de 2006 houve a defini¢do do processo de reestruturagdo do modelo de
gestdo. Com a mudanga, a Perdigdo deixou de ser administrada por dreas e passou a
adotar o conceito de Unidades de Negocios, com o objetivo de fortalecer as atividades
da Empresa e, a0 mesmo tempo, proporcionar mais agilidade na busca de novas
oportunidades, ampliando o foco no desenvolvimento sustentavel das operacdes e dos

resultados.

Apesar da conjuntura internacional desfavordvel, em 2006, a Perdigdo deu continuidade
aos projetos de expansdao delineados em 2005. Confiante na superacdo da crise
deflagrada pela gripe avidria, a Companhia ndo se desviou dos compromissos

assumidos, investindo R$ 511 milhdes no ano, excluindo gastos com aquisicdes.

5.1.2 - Ano de 2007

Expansio e diversificagdo. Esses foram os pontos que nortearam a atuagdo da Perdigdo
em 2007. A Empresa fortaleceu suas bases no exterior, expandindo suas operacdes de
forma globalizada. Com isso, a Perdigdo deu mais um importante e definitivo passo

para consolidar-se como uma empresa de classe mundial.
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Entre as operacdes realizadas no periodo, um dos destaques foi a negociacdo para a
aquisi¢do da Eleva, que teve como base a complementaridade as atividades da
Companhia e a aderéncia ao plano de crescimento e estratégia, uma vez que a Perdigdo

atua principalmente nas dreas de carnes e lacteos.

Outro passo importante no segmento de lacteos foi a incorporacdo do capital
remanescente da Batdvia, da qual a Perdigdo ja detinha 51%. A Empresa também
comprou as marcas Doriana, Claybon e Delicata, além de ter feito uma alianca
estratégica com a Unilever para a gestdo das marcas Becel e Becel Proactiv. Com essas
operagdes, a Perdigdo iniciou uma operacdo sélida no segmento de margarinas e partiu
de um ponto ji avangado para a disputa desse mercado. Na drea dos bovinos, a
Companhia adquiriu a unidade industrial no Mato Grosso, além de ter ampliados os
negocios ja consolidados de aves, suinos, licteos e produtos processados, com a

ampliacdo da capacidade produtiva.

Visando avancar em mercados emergentes dentro do Brasil, a Perdigdo anunciou a
construcido do complexo agroindustrial de Bom Conselho (PE), que contard com duas
unidades industriais — uma voltada para produtos lacteos e outra, para produtos
embutidos de carnes — e um centro de distribuicdo que atendera prioritariamente a

Regido Nordeste.

Para fazer frente a aquisicdo da Eleva, a Perdigdo promoveu uma nova oferta primaria
de a¢des no final de 2007, que culminou com a emissdo de 20,7 milhdes de novas agdes.
A operagdo, concluida com sucesso, permitiu uma captagdo de recursos de R$ 934

milhdes, que prioritariamente foi destinada para pagamento da aquisicdo da Eleva.

5.1.3 - Ano de 2008

Em abril de 2008, a Perdigdo adquiriu a Cotochés, de Minas Gerais, tradicional

industria de lacteos.

Em continuidade ao processo de internacionalizacdo, a Empresa negociou a aquisi¢do

da Plusfood, uma empresa de processados de carnes na Europa.
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Apesar do cendrio internacional desfavordvel, 2008 foi um ano de crescimento da
economia e de aumento da renda dos brasileiros — o que ajudou a criar uma nova massa
de consumidores, com impacto positivo sobre nos resultados da Empresa. No exterior, a
partir das unidades da Europa, a Perdigdo ingressou em novos mercados, por meio de

exportagdes, distribui¢do prépria e inser¢do de produtos de maior valor agregado.

O cendrio internacional adverso, que continua provocando constantes oscilagdes nos
mercados financeiros, e a volatilidade dos precos das commodities - intensificada no
Brasil pela forte desvalorizagcdo do real frente ao ddlar -, gerou uma despesa financeira
adicional para a Empresa, porém sem desembolso de caixa no ano, pressionando o

resultado liquido.

Diante da crise financeira global que se intensificou no udltimo trimestre do ano, a
Companhia se antecipou as mudancas e se reposicionou de acordo com o0 novo cenario.
Promoveu ajustes pontuais na producao destinada ao mercado externo para adequar os
niveis de estoques e fortaleceu sua posi¢ao financeira protegendo os ativos e passivos, e
mantendo uma rigida politica de gerenciamento de riscos.

O ano de 2008 foi também um periodo de

Iz%‘égStimentos em importantes ~ mudangas na  estrutura da

organizacdo. Apds um processo planejado de

Bom Conselho Produtividade = .
35% ot fhvickdze sucessdo, que se estendeu por mais de um ano, as

10,4%

funcdes de Diretor-Presidente e presidente do

Nowos projetos . . ~
12,2% Conselho de Administragdo voltaram a ser
T exercidas de forma independente, seguindo os

Eleva

o preceitos de governanga corporativa que sempre

nortearam a Perdigdo.

- Figura 3 -
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5.1.4 - 1° Trimestre de 2009

Mesmo diante do cenario adverso, os volumes de carnes comercializados pela
companhia no mercado externo foram 5% superiores e as receitas nesta atividade 6,3%

maiores na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.

A maior parte dos R$ 119,7 milhdes de investimentos feitos pela Companhia no periodo
foi destinada a produtividade, a melhorias das linhas de producdo e as obras de
construcdo da unidade de Bom Conselho (lacteo), em Pernambuco, e Trés de Maio, no

Rio Grande do Sul (unidade de processamento de leite em po).

Os resultados do trimestre refletem os impactos do conturbado cendrio internacional. Os
principais fatores que reduziram as margens da Companhia no periodo foram a queda
abrupta de precos no mercado externo, excesso de oferta no mercado interno, elevacio
dos custos de producdo e das despesas comerciais devido a perda do fluxo de

exportacao.

5.2 - Analise Empirica

3.879.093| 4.110.618

A tabela 2 nos mostra a evolucdo dos valores e indices que utilizaremos em nossa
andlise empirica no periodo desejado. Conforme fizemos na tabela 1, adicionamos mais
uma coluna com informagdes referentes ao 1° Trimestre de 2008 para facilitar nossa

analise.

5.2.1 - Patrimonio Liquido

Ao analisarmos a tabela 2 vemos que entre os anos de 2006 e 2007 houve uma melhora

consideravel na riqueza da Empresa, aproximadamente 53%.
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Entre os anos de 2007 e 2008 vemos que ainda houve uma melhora na riqueza da
Empresa, porém mais branda, aproximadamente 27%, praticamente metade do valor

entre os anos 2006 e 2007. Logo podemos dizer que houve melhora, porém bem menor.

Comparando o patrimonio liquido do 1°Trimestre de 2009 com o mesmo periodo de

2008 vemos uma piora acanhada, aproximadamente 8%.

Vemos entdo que a crise econdmica mundial “diminuiu a melhora” entre 2007 e 2008,
mas no 1°Trimestre de 2009 a situacdo ficou praticamente a mesma. Podemos dizer
entdo que em termos de riqueza a Perdigdo estd conseguindo “resultados bem

razodveis” para uma fase bastante conturbada da economia global.

5.2.2 - EBITDA

A figura 4 e a tabela 2 nos ajudarfo a analisar a evolu¢do do EBITDA da Perdigdo no

periodo desejado.

s EBITDA s Marge m EBITDA
14,5% ge 1.159

12,2 12,1%

10,1%

- Figura 4 - 10,2%

595

385 456

_llllll_

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ao analisarmos a evolu¢do do EBITDA entre os anos de 2006 e 2007 vemos um nitido

aumento, aproximadamente 76%.

Entre os anos de 2007 e 2008 houve outro aumento, porém bem menor (quase a
metade!) de aproximadamente 44%. A eficiéncia/produtividade deixou de aumentar

bastante!

Se anualizarmos o EBITDA do 1°trimestre de 2009 e compararmos com o ano de 2008

veremos uma queda considerdvel de aproximadamente 58%. Comparando o EBITDA
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do 1°trimestre de 2009 com o valor do mesmo periodo de 2008, vemos uma queda

considerdvel de aproximadamente 37%.

Vemos entdo que no geral a partir de 2008 houve uma queda consideravel na
eficiéncia/produtividade da Perdigdo em relacdo ao mercado. A Empresa deixou de

melhorar bastante.
5.2.3 - Indice de Liquidez Geral -ILG
A tabela 2 nos mostra a evolugdo do ILG no periodo a ser analisado.

Sabemos (item 3.3/cap.3) que quanto maior for o ILG, maior serd a liquidez de curto e

longo prazo da Perdigdo.

Ao analisarmos a evolugdo o ILG da Perdigéo entre aos anos de 2006 e 2007 vemos
uma melhora muito pequena, aproximadamente 8%. Poderiamos até dizer que a

situacdo ndo se modificou consideravelmente.

Ja entre os anos de 2007 e 2008 houve uma perda de liquidez de curto e longo prazo

bem razoavel no valor de 23%.

Se compararmos o ILG do 1° Trimestre de 2009 com o mesmo periodo de 2008

veremos uma acanhada perda de liquidez de 7% .

Logo a partir de 2008 a Perdigéo sofreu perdas em sua liquidez de curto e longo prazo,

porém ndo tdo drasticas quanto as perdas da Sadia por exemplo.
5.2.4 - Indice de Endividamento Geral IEG

Lembramos que quanto maior for o IEG, maior serd o montante de capital de terceiros

que vem sendo utilizado pela Empresa para gerar lucros.

Entre os anos de 2006 e 2007 vemos uma pequena melhora de 8%, isto é, a Perdigdo

diminuiu o um pouco sua necessidade de capitais de terceiros para gerar lucros.

Porém a analise dos anos de 2007 e 2008 vemos que o ILG aumentou razoavelmente

nesse intervalo de tempo, 25%.



Pagina |28

Analisando o ILG do 1° trimestre de 2009 com o ILG do mesmo periodo de 2008
vemos um amento considerdvel de 23% na necessidade de capitais de terceiros para

gerar lucro.

O indice de endividamento geral aumentou consideravelmente ao analisarmos o ano de
2007 frente a 2008. O mesmo ocorre quando analisamos o ILG do 1° trimestre de 2009
frente ao ILG do mesmo periodo de 2008. Vemos entdo que a partir de 2008 a situacéo
piorou e fez com que a Perdigdo necessitasse de maior volume de capitais de terceiros

para conseguir gerar seus lucros.
5.3 - Conclusoes

A Perdigdo sofreu bem menos que a Sadia a partir de 2008, isto €, com o advento da
crise econdmica mundial que assolou o mundo a partir do 4°trimestre de 2008. A
riqueza da Perdigdo variou pouco. Sua eficiéncia/produtividade e sua liquidez de curto e
longo prazo cairam razoavelmente, porém ndo tdo acentuadamente como a Sadia. O
volume de capitais de estrangeiros aumentou, porém se novamente fizermos uma

comparagdo com a Sadia a situacdo € bem menos preocupante.

No processo de fusdo Perdigdo-Sadia, a “melhor” situacdo da primeira deve ter
influenciado bastante na hora de fecharem os acordos de acionistas da nova empresa. Na

BRF-Brasil Foods, os acionistas da Perdigao terdo algo entre 65% a 70% das agées*4.

**Ver ROCHA, Ainda do A; VALENTI, Graziella e ADACHI, Vanessa, Perdigdo cede fatia maior a Sadia, Valor Econémico, Rio
de Janeiro, 14/05/2009, Capa e pag. AS
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6-VCP

6.1 - Historico
6.1.1 - Ano de 2006

Negociacdo com minoritdrios da Ripasa que migraram para agdes de VCP e Suzano.
Em abril de 2006, a VCP e a Suzano celebraram um acordo judicial com um grupo de
acionistas preferencialistas da Ripasa, com o objetivo de extinguir as demandas que

questionavam a reestruturag@o societdria da Ripasa.

Implantacdo do regime de semi-consoércio na Ripasa permitindo captura de sinergias.

O preco médio foi 3% menor em 2006 contra 2005, explicado pela queda do cambio,
anulando os aumentos de precos internacionais da celulose em délares, e pela forte
competicao no mercado local de papéis.

Troca de ativos com a International Paper, avancando no seu plano estratégico de
crescimento VCP 2020. Término do desgargalamento da producdo de celulose de
Jacarei. Liability Management: renegocia¢do da divida da VCP com redugao do custo e

aumento de prazo. Investment Grade pela Standard & Poors e pela Fitch.

Investimento para compra de participagdo de 12,4% na Aracruz (US$ 370 milhdes em

2001) atinge US$ 782 milhdes em 2006, mais os dividendos dos tltimos 5 anos.

6.1.2 - Ano de 2007

Acordo com a ALL para o transporte da celulose de Trés Lagoas (Projeto Horizonte) ao

porto de Santos.

Estrutura de celulose offshore recebe reforco na Europa e também na China, onde abriu

um escritorio de representagao.

Nova estrutura organizacional: VCP do presente e VCP do futuro.
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Reposicionamento dos ativos de papel:

- Conclusio da troca de ativos com a International Paper;

- Venda das unidades ndo estratégicas de papel (Mogi, Cubatdo, Limeira e Embu) e
joint venture em Jacarei com Ahlstrom gerando uma receita de aproximadamente

R$393 milhoes;

- Acordo estratégico com a Oji Paper para os papéis especiais produzidos em
Piracicaba;

- Contratos de longo prazo para o fornecimento de celulose com a IP em Trés Lagoas
(MS) e com a Ahlstrom em Jacarei (SP);

- Conpacel atinge niveis recorde de produtividade e obtém aprovagdo pelo CADE.

Consolida¢do do Investment Grade pelas trés agéncias de rating (Standard & Poors,

Fitch e Moody.s).

Adesio ao Pacto Global da ONU.

6.1.3 - Ano de 2008

Em 2008, a companhia manteve relevante fatia do mercado de papéis revestidos e ndo
revestidos e aumentou sua participacdo no segmento de papéis especiais (térmicos e
autocopiativos). No que se refere ao mix de vendas da VCP, papéis ndo-revestidos
reduziram sua participacdo no portfélio total, passando de 48% em 2007 para 42%,

conforme estratégia definida de participagdo seletiva em papéis e alto valor agregado;

No campo da sustentabilidade, a VCP foi convidada pela primeira vez para participar do
processo seletivo do Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e jid no primeiro ano foi
selecionada para integrar o indice, figurando entre apenas 8 empresas brasileiras que o
compde. De um total de 35 companhias brasileiras convidadas, a VCP foi a tnica a

integrar o indice pela primeira vez.

Também renovou sua participacio no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da

Bovespa, onde participa desde sua criagdo, em 2005.
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Ainda em 2008, a VCP prosseguiu determinada em sua estratégia de tornar-se uma

empresa com foco em celulose e presenca seletiva em papéis de alto valor agregado.

Em agosto de 2008 a VCP anunciou que seu controlador, a Votorantim Industrial,
chegava a um acordo para aquisicdo das acdes de emissdo da Aracruz detidas pela
familia Lorentzen. A aquisicdo ficou temporariamente interrompida até que os

problemas com os derivativos da Aracruz fossem solucionados.

6.1.4 - 1° Trimestre de 2009

Volume de celulose vendida pela VCP atingiu recorde de 349 mil t no 1T09 (6% acima

do Guidance), mas com preco médio 20% inferior ao 4T0S, em Reais.

Papel: Houve reducdo dos estoques na cadeia devido a crise macroecondmica. Por outro
lado, a paridade cambial prevalecente no periodo manteve a competitividade do produto
brasileiro. O volume de vendas da VCP ficou 3% acima do esperado para o trimestre,
com 80 mil t vendidas. O preco médio em Reais ficou 6% acima do 4T08, em virtude
do aumento de preco em todos os grades e maior participacdo de papel couché no mix

total.

O Projeto Horizonte j4 iniciou suas operacdes em 30/03. No primeiro més de operacio,

superou a meta de producdo em 6%, atingindo 55 mil t;

Reestruturacdo societdria: foram concluidos o aumento de capital e, em abril, a

transferéncia das acdes ONs de Aracruz pertencentes ao Grupo Safra e Arapar

(“familias™).

Resultado financeiro negativo em R$42 milhdes, onde o maior impacto foi a marcacéo a
mercado da divida com os ex-integrantes do bloco de controle da Aracruz (“familias”).

O prejuizo liquido foi de R$6 milhdes no trimestre.
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6.2 - Analise Empirica

5632179

B0
0,48
52,08

- Tabela 3 -

A tabela 3 nos mostra a evolugdo dos valores e indices da VCP no periodo a ser

analisado.

Conforme fizemos nas tabelas 1 e 2, adicionamos mais uma coluna com informagdes

referentes ao 1° Trimestre de 2008 para facilitar nossa andlise.

6.2.1 - Patrimonio Liquido

Ao fazermos uma andlise da evolugdo do patrimoénio liquido da VCP vemos que a
situacdo da empresa em termos de riqueza aumentou em 10% entre 2006 e 2007, um
resultado razodvel. Se compararmos o ano de 2007 com o ano de 2008 a situacdo muda,

isto é a melhora se torna piora consideravel de 19%.

O mais interessante desta andlise € que ja no 1° Trimestre 2009 a situacdo mudou, as
pioras se tornaram melhoras. Ou seja, ja no inicio de 2009 a VCP reverteu a situagao e
conseguiu aumentar suas riquezas. Vemos isso ao compararmos o 1° Trimestre 2009
com o mesmo periodo dos anos de 2008: aumento razodvel, para uma época de crise, de

13%

Podemos concluir entdo que a riqueza da VCP piora consideravelmente no ano de 2008
(comeco da atual crise econdmica mundial), porém ja no inicio de 2009 ha sinais de

melhora.
6.2.2 - EBITDA

Utilizaremos a tabela 3 como fonte de dados para nossa andlise. Na segunda linha da

tabela em questdo podemos ver a evolu¢cdo do EBITDA no periodo a ser analisado.
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Ao analisarmos a evoluc¢do do EBITDA da VCP entre os anos de 2006, 2007 e 2008,
chegamos a um resultado bem interessante. Vemos que o EBTDA vai diminuindo de
um ano para o outro. Entre 2006 e 2007 houve uma diminuicdo razodvel de 21%. Entre

os anos de 2007 e 2008 a situacdo piora mais um pouco, a diminui¢do do EBITDA foi

de 11% .

A comparagdo do EBITDA anualizado do 1° Trimestre de 2009 com o do ano de 2008

temos mais uma queda de 24%. A situacdo ficou pior ainda!

A situag@o se repete ao compararmos o EBITDA do 1° Trimestre de 2009 com o
EBTDA do mesmo periodo dos anos de 2008. Vemos uma queda bastante significativa

de 29%.

Depois de analisarmos comparativamente a evolucdo do EBITDA da VCP dentro do
periodo de 2006 ao 1°trimestre de 2009, vemos que houve uma queda gradual e

significativa de eficiéncia/produtividade da Empresa em relagdo ao mercado.
6.2.3 - Indice de Liquidez Geral -ILG

A terceira linha da tabela 3 nos mostra a evolucdo do ILG da VCP no periodo que

desejamos analisar. A tultima coluna foi adicionada para ajudar a andlise empirica.

Comparando o ILG de 2007 com o de 2006 temos uma queda de 31%. O mesmo ocorre

entre os anos de 2007 e 2008: queda de 24%.

Se fizermos comparagdes entre o ILG do 1° Trimestre de 2009 com o ILG do mesmo
periodo de 2008 encontraremos uma situacdo muito parecida, ou seja, queda

consideravel de 47%.

A andlise da evolucdo do ILG da VCP nos mostra resultados interessantes. Podemos
ver uma tendéncia de queda na liquidez de curto e longo prazo Empresa no decorrer do
periodo que analisamos, isto €, entre os anos de 2006, 2007, 2008 e o 1°trimestre de

2009.
6.2.4 - Indice de Endividamento Geral IEG

A tltima linha da tabela 3 nos mostra a evolug@o do indice de endividamento geral da

VCP calculado no periodo que estamos analisando.
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Ao compararmos o IEG dos anos de 2006 e 2007 vemos que a situacgdo praticamente

ndo se modificou, houve uma pequena variagdo positiva de 4%.

Porém ao compararmos o IEG de 2007 e 2008, a situacdo € totalmente outra: Temos um

aumento bastante razoavel de 30%.

A andlise comparativa do IEG do1° trimestre de 2009 com o IEG do mesmo periodo de

2008, temos um cenario critico: um amento devastador de 112 %.

Depois de analisarmos os dados dltima linha da tabela 3, isto €, a evolucdo do IEG da
VCP, vemos que a situacdo foi se deteriorando gradativamente. De 2008 em diante, a
situacdo praticamente “degringolou”, a Empresa passou a necessitar de mais de 100%
de capital de terceiros para gerar lucros, isso nos mostra que o risco financeiro da

Companhia se tornou altissimo.
6.3 - Conclusoes:

A andlise empirica feita através da evolucdo do Patrimdnio Liquido, EBITDA, ILG e do
IEG nos mostrou que, no geral, a situacdo da VCP tendeu a uma piora gradativa com

alguns rompantes de quedas mais acentuadas.

Podemos dizer que as riquezas da VCP ndo sofreram tanto, pois ja no inicio de 2009
temos sinais de melhoras. A eficiéncia/produtividade da VCP caiu gradativamente.

Ocorreu 0 mesmo com a liquidez de curto e longo prazo.

O risco financeiro, que vinha aumentando gradativamente, teve um aumento drastico a

partir do ano de 2008.
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7 - ARACRUZ

7.1 - Historico
7.1.1 - Ano de 2006

Em 2006, a Aracruz soube aproveitar as condi¢des favordveis da economia mundial e
do mercado de celulose para prosseguir em seu crescimento sustentdvel. Consolidou sua
posicio em mercados-chave e expandiu sua presenga em mercados de rapido

crescimento.

A Empresa recebeu o rating indicativo de investment grade pelas agéncias de
classificagdo de risco Moody’s e Fitch, passando a integrar o restrito grupo de
companhias brasileiras que contam com o investment grade das mais importantes
agéncias internacionais de classificagdo de risco (Moody's, Fitch e Standard & Poor's).
Essa classificacdo deveria contribuir para reduzir o custo de capital da Aracruz no

médio prazo e aumentar seu valor de mercado.

A Veracel, parceria entre a Aracruz e a Stora Enso (50% cada), superou em 8% sua
capacidade nominal de produ¢do de 900 mil toneladas anuais. As Unidades Barra do
Riacho (ES) e Guaiba (RS) atingiram novos recordes, o que proporcionou um volume

total de produgdo no ano superior a 3 milhdes de toneladas.

A Aracruz iniciou a expansdo do Portocel, que terd capacidade para embarcar 7,5

milhdes de toneladas anuais de celulose em 20009.

Todas as florestas da Aracruz estdo certificadas pelo Programa Brasileiro de
Certificacdo Florestal (Cerflor), assim como a cadeia de custddia das Unidades Barra do

Riacho e Guaiba, o que atesta a procedéncia sustentdvel da madeira da companhia.

Infelizmente, a disputa de terras com as comunidades indigenas do Espirito Santo, que
reivindicam ampliag@o de sua reserva em mais 11 mil hectares, quase que totalmente em
areas florestais da Empresa, agravou-se em 2006, com invasdes de propriedades da
Aracruz e a destruicdo de mais de 170 hectares de plantios de eucalipto. Consciente da

complexidade da situac@o, a Aracruz estd empenhada em alcancar uma solugio estavel
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para essa disputa, que tenha como premissas a defini¢do clara dos direitos legais das
partes envolvidas e o didlogo, tendo em vista uma convivéncia harmoniosa de longo
prazo. O enfrentamento desse conflito reforcou internamente a necessidade de
intensificarmos o relacionamento com as partes interessadas e aumentarmos a
transparéncia no nosso processo de comunicacdo. Com esse objetivo, entre outras
medidas, reformulamos nosso portal na Internet e reforcamos a divulgacdo de nosso
posicionamento sobre questdes importantes como biodiversidade, mudangas climaticas,

certificacdo florestal e uso de defensivos agricolas, além da prépria questio indigena.

A Aracruz foi classificada, pelo terceiro ano consecutivo, entre as melhores empresas
para se trabalhar no Pafs, reflexo do compromisso com a valorizagdo dos profissionais e

com o0 aprimoramento constante do ambiente interno.

Outro destaque em 2006 foi a escolha da Aracruz como a tnica empresa do setor, em
todo o mundo, a integrar o Indice Dow Jones de Sustentabilidade 2007 (DJSI World).
Esse indice destaca anualmente as melhores priticas mundiais em sustentabilidade
corporativa. O DJSI World 2007 € composto por 318 empresas, abrangendo 58 setores e

24 paises.

7.1.2 - Ano de 2007

A Aracruz repetiu o excelente desempenho do exercicio anterior, tendo comercializado
integralmente um volume superior a 3,1 milhdes de toneladas de celulose. Dentro desta
perspectiva, investiu mais de US$ 300 milhdes no aumento das capacidades instaladas
em suas unidades, com destaque para a conclusdo do processo de otimizagdo da
Unidade Barra do Riacho, que passou a produzir 2,3 milhdes de toneladas anuais ja em
2008, e para o projeto de expansdo da Unidade Guaiba, cuja meta é alcancar uma

produgdo total de 1,8 milhao de toneladas anuais em 2010.

No relacionamento com as partes interessadas, a Aracruz encerrou sua disputa de terras
com as comunidades indigenas no Espirito Santo, com a assinatura de um Termo de
Ajustamento de Conduta que contempla os direitos e obrigagdes de cada parte —

Aracruz, indios € FUNAI — no processo de transferéncia de aproximadamente 11 mil
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hectares de terras para as comunidades indigenas. Apds um longo periodo, pontuado por
episddios de grande tensdo, a Empresa considerou o entendimento uma solucdo
sustentdvel e harmonizadora dos interesses das partes, pois viabilizou a demanda dos
indios pela ampliacdo de suas terras e proporcionou a Companhia a seguranca juridica

de que estas ndo serdo novamente ampliadas.

A Aracruz chegou ao final de 2007 com uma base florestal de 456 mil hectares, dos
quais em torno de 170 mil hectares sdo dreas de reservas nativas (incluindo areas de
reserva legal e preservacdo permanente), equivalentes a 37% do total. Comemorou,
junto com os 40 anos, o plantio de 1 bilhdo de drvores, marca muito importante para a
Companhia. Nesse contexto, a criacdo de trés Reservas Particulares do Patrimonio
Natural (RPPNs) no Espirito Santo, que irdo garantir a prote¢do de quase 3 mil hectares
de floresta nativa, fundamental para a preservacdo dos remanescentes da Mata

Atlantica, foi um dos pontos altos do ano.

O Programa Produtor Florestal encerrou 2007, presente em 161 municipios, somando
442 novos contratos e respondendo por 23% do suprimento de madeira consumida pela

Aracruz.

A certificacdo de manejo florestal e da cadeia de custddia pelas normas do Cerflor foi
mantida em 2007 para toda a base florestal propria da Aracruz. A Empresa iniciou ainda
estudos para avaliar a possibilidade de obter a dupla certificacdo de nossas areas, através
da certificagdo também pelo Forest Stewardship Council (FSC), num processo que

deverd envolver ampla discussdo com as diversas partes interessadas.

Inclusdo, pelo terceiro ano consecutivo, no Indice Dow Jones de Sustentabilidade
Global (DJSI World) 2007/2008. No Brasil, A Aracruz permaneceu no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa, onde ja estava desde sua criagdo, em
2005. E obtive melhoras em seus ratings pelas mais importantes agéncias de
classificag@o de risco, assegurando a Aracruz um dos melhores rating/outlook entre as

empresas de papel e produtos florestais no mundo.
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7.1.3 - Ano de 2008

Marcos Grodetzky e Evandro Coura foram nomeados, respectivamente, como Diretor
Financeiro e de Relagdes com Investidores e Diretor de Controle e Gestdao de Risco da

Companbhia.

Empresa especializada foi contratada para apoiar a Aracruz na melhoria do

Gerenciamento de Riscos e modelos de Autocontrole.

O plano de crescimento da Empresa foi reavaliado, levando ao adiamento dos projetos
de crescimento, reduzindo portanto a previsdo de investimentos de capital para os
préximos anos. Dentre as principais medidas jd adotadas pela empresa, destacam-se:

- Reducdo de custos operacionais e investimentos de capital;

- Adiamento dos projetos Guaiba II e Veracel 11

- Suspensdo da compra de terras e formagdo de florestas do projeto de Minas Gerais.

- Venda de ativos ndo-operacionais.

A partir de setembro, em meio aos efeitos da crise sist€émica internacional, a moeda
brasileira sofreu uma forte desvalorizacdo em relagdo ao dodlar, afetando sensivelmente

os resultados financeiros com operacdes de derivativos da Companhia.

Ap6s a eliminagdo de 97% da exposi¢do com derivativos, ocorrida em novembro de
2008, em 19 de janeiro de 2009 a Aracruz fechou um acordo com os bancos para a
reestruturacdo da divida resultante, assim, os US$ 2,13 bilhdes (perda financeira, "fair
value"), além de um montante adicional de aproximadamente US$ 500 milhdes
representando dividas pré-existe com alguns desses bancos, incluidas nas negociacdes,

foram transformados em divida de longo prazo, com pagamento em 9 anos.

A divida bruta incluindo 50% da Veracel, em 31 de dezembro de 2008 era de R$
9.692,0 milhdes, R$ 5.347,2 milhdes superior a do final do trimestre anterior e R$
6.595,8 milhées acima do 4T07.
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Prejuizo liquido de R$ 4,2 bilhdes em 2008, ou R$ 4,07 por agdo, devido

principalmente ao impacto negativo das perdas com operagdes de derivativos.

Com base nos sdlidos fundamentos operacionais da Aracruz e nas oportunidades de
sinergia existentes o Grupo Votorantim, através da Votorantim Celulose e Papel (VCP),
informou ter concluido negociagdes com os integrantes das familias Lorentzen, Moreira
Salles e Almeida Braga (Grupo Arapar) para aquisi¢cdo de aproximadamente 28% do
capital votante da Aracruz Celulose, pelo valor de R$ 2,71 bilhdes. Posteriormente a
familia Safra exerceu o direito de tag along, vendendo sua participacdo de 28% do
capital votante. Como resultado, VCP ird possuir uma parcela de 84% do capital votante

da Aracruz.
7.1.4 - 1° Trimestre de 2009

Vendas de celulose de 815.000t, foi recorde para um 1° trimestre, 11% acima do 1T08 e
do 4TO08. Estoques de celulose ao final de marco de 49 dias, em linha com o 1T08 e

menor em 13 dias de producio em relacdo ao 4TOS.

Receita liquida de R$ 854 milhdes, em linha com a receita do 1TO8 e 8% abaixo do

4TO8, devido principalmente ao menor pre¢co médio liquido da celulose.

O resultado financeiro liquido, incluindo variagdo monetdria e cambial, foi uma despesa
de R$50 milhdes, comparado a despesa de R$3.477 milhdes no 4TO08, devido
principalmente as perdas com operagdes de derivativos e maiores despesas com
variagdo monetaria e cambial no 4T08. Como resultado dos fatos descritos acima, o

prejuizo liquido do trimestre foi de R$ 2 milhdes, ou R$ 0,002/acio.

A posi¢ao de caixa da Companhia em 31 de marco de 2009 era de R$ 902 milhdes,
sendo 83% em moeda local. A divida bruta, incluindo 50% da divida da Veracel, era de
R$9.499 milhdes com prazo médio de 53 meses. Cabe destacar que a Companhia
encerrou as negociagdes com os bancos credores da divida com derivativos, tendo
assinado o contrato com as partes em 13 de maio, mantendo as condi¢des anunciadas no
Fato Relevante de 19 de janeiro de 2009, e ndo alterando as condi¢des de classificacdo

desse endividamento no resultado de 31/12/2008.
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A VCP divulgou, em 31/03/2009, pedido de registro de oferta publica na CVM, com o
objetivo de adquirir, no ambito da Bovespa, a totalidade das a¢cdes ordindrias de emissao
da Aracruz atualmente em circulagcdo no mercado, ao prego de 80% do valor pago aos

integrantes das familias por cada agdo ordindria de controle da Companhia por eles

detida, representando R$17,0031 por acdo ON (ARCZ3).

7.2 - Analise Empirica

- Tabela 4 —

Na tabela 4 também adicionamos mais uma coluna com informacdes do 1° trimestre de

2008 para ajudar a nossa andlise.
7.2.1 - Patrimonio Liquido

Na primeira linha da tabela 4 temos a evolug¢do do patriménio liquido da Aracruz no

periodo que estamos analisando.

Em um primeiro momento, ao analisarmos a variagdo percentual de mudanca do
patriménio liquido da Aracruz entre os anos de 2006 e 2007 vemos que houve uma

melhora razoavel de 11%.

Entretanto, ao analisarmos a evoluc@o do patrimdnio liquido da Aracruz entre os anos

de 2007 e 2008 vemos uma queda vertiginosa de 82%.

Comparando o patrimonio liquido da Aracruz no 1° trimestre de 2009 com os valores
do mesmo periodo dos anos de 2008, a situacdo nao muda, isto €, vemos uma queda

vertiginosa de 82%.

Podemos concluir que a Aracruz sofreu uma enorme queda em suas riquezas a partir do

ano de 2008. A situagcdo da Companhia ficou realmente bastante complicada.
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7.2.2 - EBITDA

A segunda linha da tabela 4 nos mostra a evolucdo do EBITDA no periodo que estamos

analisando.

Ao analisarmos a evolucdo do EBITDA entre os anos de 2006 e 2007 vemos uma
pequena queda de 2%, ou seja, de um modo geral poderiamos dizer que a

eficiéncia/produtividade da Aracruz nesse periodo nao mudou significativamente.

Entretanto analisando a evolug@o entre os anos de 2007 e 2008 vemos uma situacio

diferente. Nesse periodo tivemos uma queda razodvel do EBITDA da Aracruz de 14%.

Em relagdo aos dados do 1° trimestre de 2009, fazendo uma comparagdo com os dados

do mesmo periodo de 2008, temos uma queda mais acentuada de 32%.

Na comparagdo do EBITDA anualizado do ° trimestre de 2009 com o EBITDA do ano

de 2008 temos outra queda parecida com a anterior de 31%.

Podemos dizer entdo que a efici€éncia/produtividade da Aracruz foi decrescendo

gradativamente até 2008 e a partir deste ano (2008) ela literalmente “despencou”.
7.2.3 - Indice de Liquidez Geral -ILG

A terceira linha da tabela 4 nos mostra a evolug@o do ILG da Aracruz dentro do periodo

que desejamos analisar.

Inicialmente analisando o a variagdo do ILG entre os anos de 2006 e 2007 vemos que a

situacdo foi quase que estdvel. Houve uma pequenina variagao negativa de 1%.

Essa situagdo muda completamente quando fazemos a andlise comparativa entre os anos

de 2007 e 2008 . Vemos uma queda bem significativa de 41% do ILG.

A andlise entre os ILGs do 1° trimestre de 2009 e do mesmo periodo de 2008, vemos

uma situacio ainda pior: queda de 45%.

Podemos dizer que entre os anos de 2006 e 2007 a situagdo era estavel, porém tudo se
modificou a partir de 2008. A Aracruz perdeu consideravelmente sua liquidez de curto e

longo prazo.
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7.2.4 - Indice de Endividamento Geral IEG

A tltima linha da tabela 4 nos mostra a evolugdo do indice de endividamento geral da

Aracruz no periodo que pretendemos analisar.

Em um primeiro momento, houve uma pequena melhora no IEG da Aracruz, isso se deu

entre os anos de 2006 e 2007. Vemos, na tabela 4, que o indice “regrediu” 7%.

Essa situagdo muda drasticamente ao compararmos o ano de 2008 com os anos de 2007.

Nesse periodo o IEG “saltou” inacreditaveis 99.5 %.

A andlise entre o 1° Trimestre de 2009 e o mesmo periodo de 2008, também nos mostra
uma situacdo assustadora. A Aracruz passou a precisar de 103,5% de capitais de

terceiros para conseguir gerar lucros.

O risco financeiro da Aracruz se tornou praticamente insustentivel. Ela passou a
necessitar de praticamente 100% ou mais de capitais de terceiros para gerar lucros. A
conseqiiéncia dessa situacdo foi a compra pela VCP (sua antiga “rival”) de 84% das
acoes ordindrias emitidas pela Aracruz. Ndo podemos esquecer que muitos desses

problemas advém das grandes perdas das operacdes com derivativos que a Empresa fez.
7.3 - Conclusoes

Vemos que a situacio da Aracruz, no geral, se deteriorou a partir do ano de 2008. Sua
riqueza caiu vertiginosamente, tivemos uma queda considerdvel da sua
eficiéncia/produtividade em comparag@o ao mercado. Também vemos que a liquidez de
curto e longo prazo da Empresa diminuiu bastante e chegou a niveis altissimos em sua
necessidade de capitais de terceiros para gerar lucros o que acarretou em um aumento
drastico do seu risco financeiro. Essa situacdo se deve muito as perdas das operacdes
com derivativos ocorridas a partir do 4° trimestre de 2008. Todos os fatores citados
acima acarretaram a “compra’ da Aracruz por sua concorrente VCP que arrematou 84%

do capital votante da Empresa.
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8 - MARCOPOLO
8.1 - Historico
8.1.1 - Ano de 2006

Em 2006, a Marcopolo foi responsavel por aproximadamente 39,0% da producido
brasileira e 44,9% se considerados os mini-Onibus do tipo Volare, e entre 6,0% a 7,0%
da producdo mundial. Desde a sua fundagdo, a Companhia acumulou uma producio de

cerca de 176 mil unidades, as quais rodam no Brasil e em mais de 100 paises.

Para auxiliar, opinar e apoiar na administragio da Companhia o Conselho de
Administracdo conta com o Comité Executivo (criado em marco de 2006), a partir da
reformulacgdo do Estatuto Social, bem como criou os comités, de: (i) Auditoria e Riscos;
(ii) RH e Etica; e (iii) Estratégia e Inovacdo, com fun¢des técnicas e consultivas que nao

aquelas previstas para o Comité Executivo.

A producio mundial da Marcopolo, no exercicio de 2006, foi de 15.670 unidades, sendo
12.815 carrocerias convencionais € 2.855 do modelo Volare, contra 16.456 em 2005

(13.577 convencionais e 2.879 Volare).

Em 2006, as unidades no exterior produziram 5.095 o6nibus, ou 32,5% da producio

consolidada da Companhia

A apreciacdo do Real ao longo do exercicio manteve um conjunto de efeitos nocivos
sobre o desempenho da Companhia: penalizou o volume fisico exportado, o nivel das
receitas, as margens e o desempenho geral, que de outra forma poderia ter sido ainda

superior.

Em 2006, o CPV (Custo dos Produtos Vendidos) totalizou R$ 1.420,5 milhao, ou 81,2%
da receita liquida contra 85,0% no exercicio anterior. A redugdo de 3,8 pontos
percentuais no CPV propiciou uma melhora superior a R$ 72,5 milhdes no lucro bruto.
O crescimento deve-se a: (i) maior propor¢do de receitas no mercado interno; (ii)
reducdo nos custos operacionais; (iii) reflexos em 2006 de atualizacdes nos precos

praticados no final de 2005; e (iv) estabilidade no custo dos insumos.
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Os resultados foram beneficiados, ainda, por maior estabilidade no cambio, permitindo
que as margens nas exportacdes se situassem mais proximas das previstas quando da

precificacdo dos pedidos.

8.1.2 - Ano de 2007

De acordo com a Associacio Nacional dos Fabricantes de Onibus (FABUS) e o
Sindicato Interestadual da Inddstria de Materiais e Equipamentos Ferrovidrios e
Rodoviarios (SIMEFRE), as carrocerias produzidas pelo setor em 2007 totalizaram
32.027 unidades, contra 27.952 em 2006, um crescimento de 14,6% entre um e outro
periodo. Se considerada a producdo dos veiculos do tipo VOLARE a produg¢do nacional

atingiu a 35.186 unidades, ou 14,2% acima das 30.807 fabricadas em 2006.

Excetuando-se os mini-onibus (outros que ndo os modelos Volare), todos os grupos de

carrocerias apresentaram significativo crescimento em 2007.

O mercado doméstico relativamente estagnado entre 2003 e 2005, apresentou demanda
vigorosa em 2007, resultando num crescimento de 19,1% sobre 2006 (excluindo o
VOLARE). O fato € tanto mais significativo se for considerado que a producdo de 2006
ja havia crescido 22,7% sobre a média do triénio 2003/2005.

Para o mercado externo em 2007, foram exportadas 10.105 unidades, ou 5,9% acima do
volume de 2006. Diminuiu a exportagdo de carrocerias rodovidrias e micros, o que foi

plenamente compensado pelo crescimento de 16,8% nos modelos de carrocerias A

Produ¢do Mundial da Companhia no exercicio de 2007 foi de 17.807 unidades contra
14.824 unidades em 2006. Do total produzido, 14.648 unidades foram de carrocerias
convencionais € 3.159 do modelo Volare, contra 11.969 convencionaise 2.855 Volare,

em 2006.

As vendas para o mercado interno geraram receitas de R$1.231,2 milhdo, ou 32,5%
acima dos R$ 929,5 milhdes do exercicio anterior, representando 57,8% da receita

liquida total (versus 53,1% em 2006). As exportacdes e negdcios no exterior atingiram
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R$ 898.0 milhdes, versus R$ 820,8 milhdes no exercicio anterior, um aumento de 9,4%
sobre 2006. A apreciacdo da moeda brasileira ao longo do exercicio continuou
penalizando o desempenho da Companhia em diversos aspectos: prejudicou o volume
fisico exportado, o valor nominal das receitas, as margens e o desempenho geral, que de

outra forma poderia ter sido superior.

8.1.3 - Ano de 2008

Embora enfrentando um ano atipico, a Marcopolo, no exercicio de 2008, voltou a

registrar resultados econdmicos e financeiros consistentes.

O aumento no nimero de passageiros, a ampliacdo dos servigos de fretamento e a
expansdo do setor de turismo, aliado a uma maior oferta de crédito sob melhores
condicdes de financiamento por parte do BNDES, criaram um ambiente favordvel a

ampliacdo e renovacdo da frota brasileira de onibus.

A expressiva valorizagdo do Real frente o délar , que perdurou até setembro de 2008,
aliado a forte demanda no mercado interno, acabaram por inibir um maior crescimento

das exportacdes.

A producdo mundial da Companhia no exercicio de 2008 foi de 21.811 unidades contra
17.807 unidades em 2007, um crescimento de 22,5%. Deste total, 16.365 unidades

foram produzidas no Brasil e as demais 5.446 unidades no exterior.

O desempenho operacional da Marcopolo no exercicio de 2008, face as dificuldades que
a crise financeira internacional imp0s, principalmente a partir do quarto trimestre do
ano, foi bastante positivo. Cabe ressaltar que no decorrer do 1° trimestre de 2008 a
Administracdo da Companhia revisou para cima as estimativas de receita e produgdo
para o fechamento do ano, a nivel consolidado, e ambas foram superadas. A Marcopolo
produziu 21.811 unidades em suas unidades no Brasil e no exterior, um crescimento de

22,5% em relagdo o ano anterior, quando a producdo foi de 17.807 unidades.
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A partir da segunda metade do ano, a Companhia ajustou seus patamares de precos, a
fim de incrementar a rentabilidade da empresa, ainda que a consequéncia imediata tenha
sido a queda de seu market share. O efeito deste realinhamento de precos ja pode ser
sentido a partir da metade do 3° trimestre, refletindo em uma melhora das margens,

principalmente no decorrer do 4° trimestre.

Como parte de seu processo de internacionalizag¢do, a Marcopolo optou pelo modelo de
suprimento denominado de global sourcing, cujo objetivo € produzir pecas e
componentes onde o custo for mais baixo, desde que mantida a qualidade reconhecida
de seus produtos. A Marcopolo passou a ter fornecedores locais em todas as regides
onde tem operacdo. Esta politica propiciou a empresa maior flexibilidade de producio,

independente da volatilidade cambial.

8.1.4 - 1° Trimestre de 2009

No 1T09, o setor de 6nibus foi fortemente afetado pela falta de crédito, tanto no Brasil
como no mundo, e, por conseguinte, pela diminui¢do da demanda. Embora a queda na
demanda ja tenha sido vivenciada no final do ano passado, foi neste primeiro trimestre

que 0 setor enfrentou uma retracdo maior de pedidos.

A produgdo de 6nibus no Brasil atingiu 5.319 unidades no 1T09, uma queda de 36,9%
sobre as 8.432 unidades produzidas no 1T08 e 32,9% abaixo das 7.930 unidades

fabricadas no trimestre precedente.

A retragdo da demanda interna e externa explica-se basicamente pelos efeitos da crise
financeira internacional que diminuiu a disponibilidade e encareceu o crédito no Brasil e

no mundo.

O setor de carrocerias de Onibus no Brasil sentiu os efeitos mais nocivos da crise
financeira mundial ao longo deste 1T09. A retomada dos pedidos e cotagdes por parte
dos clientes nestes primeiros meses do 2° trimestre ji sinaliza que a recuperacdao do

setor estd em curso, e deve ter seu ritmo normalizado ao longo do 2° semestre do ano.
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8.2 - Analise Empirica

- Tabela 5-

A tabela 5 nos mostra a evolugdo dos valores e indices selecionados para nossa analise.

8.2.1 - Patriménio Liquido

Ao compararmos a evolugdo do patrimdnio liquido da Marcopolo entre os anos de 2007
e 2006, entre 2008 e 2007 e entre o 1° trimestre de 2009 com o mesmo periodo de 2008,
vemos melhoras um pouco “acanhadas” das riquezas da empresa. Nesses periodos o

patrimonio liquido aumentou: 11%, 16% e 13% respectivamente.

Percebemos que, mesmo com o advento da crise mundial, o nivel das riquezas da

Marcopolo néo variou consideravelmente. A situagdo da Empresa melhorou.

8.2.2 - EBITDA

A segunda linha da tabela 5 nos mostra a evolucao do EBITDA da Marcopolo dentro do

periodo definido para o estudo.

Entre os anos de 2006 e 2007 a situacdo do EBITDA da Marcopolo ficou praticamente

estavel, houve uma pequena melhora de 2%.

Ja na comparagdo entre os anos de 2007 e 2008 tivemos uma boa melhora da
eficiéncia/produtividade da Marcopolo: aumento de 64% do EBITDA. Porém esta
melhora é seguida de uma piora bem considerdvel. Na comparacdo do EBITDA
anualizado do 1° Trimestre de 2009 com o ano de 2008, vemos uma queda consideravel
de 32%. Essa queda ¢ ainda maior quando comparamos o EBITDA do 1° trimestre de

2009 com o do mesmo periodo de 2008, ou seja, queda de 87%.
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Podemos dizer que, até o ano de 2008 (inclusive) houve melhoras na
eficiéncia/produtividade da Marcopolo. Porém ja no 1° trimestre de 2009 essa situagéo

muda drasticamente. A crise s6 afetou a Marcopolo na virada do ano de 2008 para 2009.

8.2.3 — Indice de Liquidez Geral -ILG

A terceira linha da tabela 5 nos mostra a evolucdo da liquidez de curto e longo prazo da

Marcopolo no periodo definido para estudo.

Podemos dizer que a liquidez da Marcopolo nédo variou entre os anos de 2006 e 2008.

Fazendo a comparagdo do 1° trimestre de 2009 com o mesmo periodo de 2008 a
situacdo também nido mudou muito. Houve uma pequena piora de 2% no ILG, o que

realmente ndo significa bastante para a liquidez de curto e longo prazo da Empresa.

No geral a Marcopolo ndo teve problemas em sua liquidez de curto e longo prazo no

periodo de 2006 ao 1° trimestre de 2009.

8.2.4 — Indice de Endividamento Geral IEG

A tltima linha da tabela 5 nos mostra a evolugdo do IEG no periodo definido para

estudo.

Entre os anos de 2006 e 2007 houve um aumento pouco expressivo de 13% do IEG da
Empresa. Depois a situacdo ndo mudou praticamente. Entre 2007 e 2008 aumentou
apenas 1% e depois caiu outros 3% na comparacdo do 1° trimestre de 2009 com o

mesmo periodo de 2008.

A situag@o da Marcopolo em relag@o sua necessidade de capitais de terceiros para gerar
lucros mudou muito pouco no periodo que estamos estudando. Este fato nos mostra que
o risco financeiro da Empresa variou muito pouco o que torna uma Companhia boa para

investimentos.
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8.3 — Conclusoes

Depois de analisarmos a Marcopolo podemos ver que a Empresa ndo sofreu muito
mesmo em épocas de crise. Suas riquezas chegaram a ter melhoras, sua
eficiéncia/produtividade caiu razoavelmente. Porém tanto sua liquidez de curto e longo
prazo e sua necessidade de capitais de terceiros para gerar lucros tiveram poucas

mudangas significativas.
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9 - EMBRAER

9.1 — Histoérico

9.1.1 — Ano de 2006

O ano de 2006 marcou o inicio de uma nova era na Embraer. A partir da sua
reestruturacio societaria que a transformou na primeira companhia brasileira, de porte,
com o seu controle totalmente pulverizado, passou de fato a ser uma empresa global.
Essa foi a mudanca mais importante desde a privatizacdo, porque amplia as
possibilidades de obtencao de recursos financeiros para o desenvolvimento dos
programas de expansdo e, também, fortalece a Administracdo e sua relagdo com os

acionistas, por meio da ado¢do das melhores praticas de Governanga Corporativa.

Ainda em 2006, dedicamo-nos a constru¢do de uma base mundial de servigos que,
somados a rede atualmente disponivel, assegurard total seguranga no atendimento aos
nossos clientes. Pretendemos explorar esse negécio como mais um vetor de crescimento
da Empresa, e também sua efetiva inser¢do em nichos lucrativos desse mercado,

resultando em fonte adicional de resultados.

Desta forma, como resultado da grande aceitacdo de nossos produtos no mundo, em
2006 a Carteira de pedidos firmes cresceu 42,3% e atingiu US$14,8 bilhdes, o maior

valor ja registrado pela Empresa.

A Embraer atingiu importantes realizacdes ao longo do ano de 2006, no
desenvolvimento e comercializacdo dos seus produtos para a Aviacdo Comercial. As
vendas ultrapassaram as metas propostas, atingindo o recorde histérico de 199

aeronaves comercializadas.

A Embraer encerrou 2006 com uma participacdo de 47% do mercado mundial de jatos

de 30-60 assentos e com 46% do mercado de jatos de 61-120 assentos. A carteira total
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de pedidos firmes a entregar (backlog) para a Aviacdo Comercial encerrou 0 ano com
463 aeronaves.

9.1.2 - Ano de 2007

Em abril de 2007, o Conselho de Administragcdo da Embraer elegeu Frederico Fleury
Curado Diretor-Presidente da Empresa, concluindo o processo de sucessdao de Mauricio
Botelho, que passou a atuar exclusivamente como Presidente do Conselho de

Administracdo.

Como resultado da grande aceitagc@o de seus produtos no mundo, em 2007 a carteira de
pedidos firmes da Companhia aumentou 27,0% e atingiu US$18,8 bilhdes, o maior

valor ja registrado pela Empresa.

A manuten¢@o do Grau de Investimento (Investment Grade) conferido pelas agéncias de
classificagdo de risco Moody's e Standard & Poors, respectivamente, em dezembro de
2005 e janeiro de 2006, continuou viabilizando a oferta de recursos em niveis atraentes

para a Empresa.

O ano de 2007 foi marcado por mudangas significativas nos processos produtivos da

Embraer, que viabilizaram o cumprimento das entregas planejadas.

Em 2007, a Embraer estabeleceu a meta de entregar entre 165 e 170 aeronaves para os
mercados de Aviacdo Comercial, Executiva e Defesa e Governo. Ao longo dos 4
trimestres as entregas ocorreram de forma gradual e crescente, devido as acdes de
estabilizacdo do processo produtivo, sendo que até o final do ano foram entregues 169
aeronaves, cumprindo efetivamente o desafio assumido e alcancando um recorde

histérico para a Empresa.

A valorizagdo de 11,7% do real médio frente ao délar médio, verificada no periodo,

justificou grande parte da diferenca entre o crescimento da receita e das entregas.

No exercicio, as exportacdes da Embraer totalizaram US$4.736,8 milhdes, um aumento

de 45% em relagdo a 2006, marcando a posicio da Empresa como a 3* maior
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exportadora brasileira, com uma contribuicdo de 2,95% para o saldo da balancga

comercial brasileira.

9.1.3 — Ano de 2008

A inauguracdo de dois centros de servicos para os jatos executivos nos Estados Unidos,
em Mesa (Arizona) e em Fort Lauderdale (Flérida), somados a rede atualmente
disponivel, a Embraer consolidou a constru¢do de uma base mundial de servicos que

assegurou total cobertura no atendimento aos seus clientes.

A carteira de pedidos firmes da Embraer aumentou 11,2% e atingiu US$ 20,9 bilhdes no
final de 2008. Entretanto, cabe ressaltar a forte desaceleracdo das vendas ocorridas no
ultimo trimestre do ano, por conta da crise financeira mundial, quando sua carteira de
pedidos firmes diminuiu em US$ 700 milhdes. Neste mesmo trimestre, a Embraer
vendeu apenas 11 aeronaves comerciais, ou seja, menos de 10% do total de 112 novas

ordens realizadas em 2008.

A manuten¢@o do Grau de Investimento (Investment Grade) conferido pelas agéncias de
classificagdo de risco Moody’s e Standard & Poors, respectivamente, em dezembro de
2005 e janeiro de 2006, continua posicionando a Empresa com destaque no cendrio

financeiro.

Apesar dos impactos da crise mundial cercearem as perspectivas de crescimento no
curto prazo, os Estados Unidos continuardo a ser o maior e mais maduro mercado para a
aviagdo executiva, em numeros absolutos. As estimativas apontam que o pais serd

responsével por cerca de 50% das entregas esperadas para os proximos dez anos.

Em 2008, a Embraer registrou receita liquida de R$ 11.746,8 milhdes, 17,5% maior que
a receita liquida de 2007 de R$ 9.993,7 milhdes. O crescimento da receita se deu
basicamente por conta do aumento de 20,7% das entregas, quando comparamos 2008 e

2007.
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No exercicio, as exportacdes da Embraer totalizaram US$ 5.733,0 milhdes, um aumento
de 21,0% em relacio a 2007, marcando a posicdo da Empresa como a 3* maior
exportadora brasileira, com uma contribuicio de 2,9% para o saldo da balanca
comercial brasileira.

9.1.4 - 1° Trimestre de 2009

O 1T09 foi marcado por pedidos de cancelamento de aeronaves no segmento de
Aviacdo Executiva e adiamento de entregas no segmento de Aviagdo Comercial, por

conta da forte desaceleracdo econdmica mundial.

No 1T09, a Embraer entregou 40 jatos para os segmentos de Aviacdo Comercial e
Executiva, mostrando reducao de 11,1% na comparacdo com o primeiro trimestre de

2008 (1T08), quando o total de entregas foi de 45 aeronaves.

Devido a acentuada desaceleragdo econdmica no 1T09, a Embraer revisou a estimativa

de entregas de jatos de 270 para 242 aeronaves.

Para se adequar ao novo nivel estimado de receita para 2009, a Embraer iniciou um
severo programa de corte de custos focado em despesas gerais, com fornecedores e
financeiras, incluindo a reducdo de 20% no quadro de empregados da Empresa,
incluindo mao-de-obra operacional, administrativa e liderancas, bem como a eliminagao

de um nivel hierdrquico da estrutura gerencial.

9.2 - Analise Empirica

- Tabela 6 —

9.2.1 — Patriménio Liquido
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A primeira linha da tabela 6 nos mostra a evolucdo do patriménio liquido da Embraer

no periodo definido para estudo.

Entre os anos de 2006 e 2007 houve uma pequena diminuicdo das riquezas da empresa.
Algo muito pouco significativo: queda de 3%

J4 entre os anos de 2007 e 2008 temos um considerdvel aumento de 29%. Resultado
interessante se levarmos em conta que a partir do 4° trimestre se instaurou uma crise
econdmica global que prejudicou muitas Empresas. Um resultado ndo muito diferente
ocorre na comparagdo entre o 1° trimestre de 2009 e o mesmo periodo de 2008, isto &,

um aumento razodvel de 20% do patrimonio liquido da Empresa.

Bem de um modo geral a situagdo das riquezas da Embraer melhorar razoavelmente

mesmo com o advento da crise mundial a partir de 2008.

9.2.2 - EBITDA

A terceira linha da tabela 6 nos mostra a evolugdo do EBITDA da Embraer no periodo

definido para estudo.

A comparagdo do EBITDA dos anos de 2006 e 2007 nos mostra uma situagdo de
melhora substancial de 39%. A eficiéncia/produtividade da Companhia melhorou

bastante nesse periodo.

Entre 2007 e 2008 houve outra melhora do EBITDA, mas se compararmos com a do

periodo anterior (entre 2006 e 2007) foi trés vezes menor, ou seja, de 13%.

Porém essa situagdo muda. Na comparacido do EBITDA anualizado do 1° Trimestre de
2009 com o ano de 2008 vemos uma queda consideravel de 44%, ou seja, a partir do inicio

de 2009 a eficiéncia/produtividade da Embraer diminuiu consideravelmente.

Vemos que a Embraer estava conseguindo enfrentar bem a situagdo de crise, porém vemos

que no inicio de 2009 a situacdo mudou. A Empresa teve uma queda acentuada de sua
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eficiéncia/produtividade o que culminou com medidas como reducdo de 20% do se

quadro geral de empregados, reducdo de custos dentre outros.

9.2.3 - indice de Liquidez Geral -ILG

A terceira linha da tabela 6 nos mostra a evolugio do ILG no periodo definido para estudo.
Podemos dizer que a situagdo da liquidez de curto e longo prazo da Embraer ndo variou
muito no periodo analisado. Houve pequenas pioras pouco significativas de 5% entre os
anos de 2007 e 2008 e de 3% na comparagdo do 1° trimestre de 2009 com o mesmo

periodo de 2008.

9.2.4 - Indice de Endividamento Geral IEG

A tultima linha da tabela 6 nos mostra a evolu¢do do IEG no periodo definido para estudo.

Podemos dizer que a necessidade de capitais de terceiros para gerar lucros da Embraer
aumentou muito pouco no periodo definido para estudo. Houve pequenos aumentos
pouco significativos de 2% entre os anos de 2006 e 2007, 3% entre 2007 e 2008 e 4% na

comparacdo do 1° trimestre de 2009 com o mesmo periodo de 2008.

9.3 - Conclusoes

Do ponto de vista de suas riquezas a Embraer teve uma “diminui¢do da melhora” a partir
do 1° trimestre de 2009. Sua eficiéncia caiu a partir da mesma época o que fez a
Companhia tomar algumas medidas como as ja citadas. Em relacdo a sua liquidez de curto
e longo prazo e a sua necessidade de capitais de terceiros para gerar lucros, a situacdo da
Embraer piorou de forma pouco significativas. Este tltimo dado nos mostra que o risco

financeiro da Empresa aumentou muito pouco.



Pagina |56

10 — Conclusoes Finais do Estudo

Depois de analisarmos a situagc@o de cada Empresa, em separado, vimos como cada uma
delas estava antes da crise, ou seja, ano 2006 até grande parte do ano de 2008 e como
elas se comportaram com o advento da crise econdmica mundial iniciada no 4° trimestre

de 2008.

No caso da Sadia e a Aracruz, elas sofreram demais. Essas Empresas se tornaram quase
insolventes, a situacdo delas era tal que Aracruz ndo teve escolha a ndo ser vendida para
sua concorrente VCP e a Sadia ao invés de ser vendida, esta em processo de fusdo com
sua maior rival Perdigdo. E muito importante frisar que tanto a Aracruz quanto a Sadia
tiveram perdas altissimas em opera¢des com derivativos, e esse foi um dos principais

motivo que levou as duas Empresa a esta situagdo desesperadora.

Ja a Perdigdo e a VCP sofreram com a crise, porém de forma mais branda. Elas
literalmente diminuiram suas melhoras em algo entorno de 50%. No geral elas estdo
conseguindo passar por esta fase turbulenta da economia mundial com alguns
“arranhdes" mas nada que ndo possa ser resolvido com uma boa administracido, bons

investimentos e principalmente com uma boa leitura da situacao.

A Marcopolo e a Embraer demonstraram ser duas empresas mais solidas que as outras
quatro. Pelos indices e valores analisados podemos ver que a situacdo delas
praticamente ndo mudou mesmo no periodo de crise. Isso demonstra que sdo empresas
mais sélidas, bem administradas e com menor risco para investimentos. Vide que o

risco financeiros das duas esta bem menor que o das outras quatro.

Gostariamos de finalizar lembrando que a atual crise econdmica ainda néo terminou e a
tendéncia € que ela perdure ainda por algum tempo. A situagdo da compra da Aracruz
pela VCP esta sendo formalizada, a fusdo Sadia-Perdigdo ainda estd sob andlise do
CADE, a Marcopolo e a Embraer ainda estdo em processo de adaptacdo a nova situacio
do mercado global, logo ainda ndo podemos afirmar como estard a situacdo dessas

Empresas a médio ou longo prazos.
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