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O mercado brasileiro de capitais vem passando por modificacoes
estruturais nos ultimos anos

Tem havido um notavel avancgo da legislacao e das normas que

regulam o mercado, ao lado de uma crescente participacao do
Investidor estrangeiro

Esses fatores, entre outros, ja vém impondo as companhias
abertas a necessidade de disponibilizar demonstracdes contabeis
seguindo as normas do US GAAP ou IFRS
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Investidor estrangeiro movimenta, atualmente, mais de um terco

do volume da Bovespa
’ Periodo: Julho de 2007

Tipos de

Investidores

Pessoa Fisica 47.337.833 11,67 11,75
- Inv Individuais 40.916.742 10,07 10,18
- Clubes de Inv 6.421.091 1,61 1,57
Institucional 58.654.718 15,35 13,68
Inves. Estrangeiro 71.772.142
Emp. Priv/Publ. 4.184.096 3 0,7
Instit. Financeiras 19.141.967 4 24 5,23
Outros 965.391 0,41 0,07
Total " 202.056.147 100 -
Fonte: Bovespa
Obs:

1 - Considerada a soma dos volumes de compra e venda.
2 - C (%) Participacao percentual das compras de cada tipo de investidor.
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ADRs brasileiros sao os mais negociados entre os listados para
negociacao nos Estados Unidos

ADRs mais Negociados nas Bolsas Norte-Americanas*

Pais Volume Negociado de Jan. a Jun/07 (US$ milhdes)
Brasil 198.529
Reino Unido 148.364
China 141.727
México 80.457
Franca 60.883
Holanda 48.675
Alemanha 39.376
Finlandia 36.269
Japao 31.685
Taiwan 31.639

Fonte: dados compilados pelo autor a partir de informacdes priméarias do The Bank of New York
(*) ADRs negociados na Bolsa de Nova York (NYSE), American Stock Exchange (AMEX)
e Nasdaq
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Consolidando-se os volumes médios diarios da Bovespa (cerca de
US$2 bilhdes) e do mercado de ADRs (perto de US$1,7 bilhao),
chega-se a conclusao de que:

O investidor estrangeiro é responsavel por cerca de

dois tercos dos negocios com agdoes de companhias
brasileiras.

Em vista dessa realidade, muitas companhias abertas brasileiras

ja disponibilizam demonstragdes contabeis segundo as normas do
US GAAP e/ou IFRS.
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Investidor estrangeiro também tem tido papel preponderante nas
ofertas publicas de acdes de empresas brasileiras

Evolucdo de Ofertas Publicas de A¢des de Companhias Brasileiras — R$ Milhdes

VOLUME ESTRANGEIROS OFERTA TOTALDOS  PARTICIPAGAO
TOTALDA  NAOFERTA .o\ cional  NVESTIDORES DOS
OFERTA LOCAL ESTRANGEIROS ESTRANGEIROS
2004 8.805 3.284 2.809 6.093 69%
2005 13.936 6.673 3.021 9.694 [ 70% |
2006 28.502 17.952 1.159 19.112 | 67% |
2007  38.923 25.709 2.318 28.527 \ 73%/

Fonte: Bovespa

(*) Até 29/08.
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As distribuicoes publicas de acoes, em sua quase totalidade, tém
sido feitas ao abrigo do Novo Mercado ou, pelo menos, do Nivel |l
de Governanca Corporativa da Bovespa

As companhias listadas no Novo Mercado ou no Nivel Il sao

obrigadas a disponibilizar demonstragcoes contabeis de acordo com
as normas do US GAAP ou IFRS
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A crescente insercao internacional do mercado brasileiro de

capitais impoe a necessidade de adequacao das normas contabei
brasileiras as internacionais

Essa adequacio evitaria que uma mesma realidade fosse
expressa por duas representacdes contabeis (uma segundo as
normas brasileiras e outra de acordo com as normas americanas
ou internacionais) muito distintas entre si
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Diferencas entre Padroes Contabeis Podem ser Expressivas

CVRD - Indicadores Financeiros Consolidados Selecionados

R GAAP R$ milhdes US GAAP US$ milhde
1TO07 2T07
eceita liquida 16.249 17.8 Receita ligtida 7.489 8.692
BIT 8.080 194 EBIT 2.702 4.37¢
largem EBIT (%) 49,7 51,6  Margem EBIT (%) 36,1 90,
BITDA 8.936 10.255 EBITDA 3.184 5.057
ucro liquido 5.095 5.842 Lucro liquido 2.217 4.09¢
largem liquida (%) 31,4 32, Margem liquida (%) 29,6 47,

1,6¢
33,1

ucro por acdo (R9$) 2,11 2,42 cro por acdo (US$)
OE Anualizado (%) 37,0 344 ROE
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A record quarter, as expected. Driven mainly by record prices

of its main products, iron ore and nlclg@LRleosteuts\
best quarterly performance ever, with-EBITDA reaching $5.2B
in the period, up 23% from 1Q07, but 12% bel
estimates, as we expected higher nickel vol

US GAAP
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EBITDA was better than expected and above R$10bn
per quarter. CVRD reported its 2Q07 results yesterday
99.3% YoY,
+14.8%Qo our estlmates Net profits
stood at R$5, 842mn +4 6% YoY, +14.7% QoQ and 4.1%
above our estimates. Results were good, above our
estimates and with good earnings quality.

BR GAAP
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Despite miss vs our aggressive estimates, in line with street
CVRD reported US$1.69, exactly in line with our estimate, while normalized
earnings (which exclude non-cash FX gains) were US$1.43/ADR and ahead of
Bloomberg consensus of US$1.25. Disappointingly, cost inflation more-than-offset
2Q07's price hikes, but this bodes well for CVRD taking a stronger stance on 2008
iron ore negotiations (DB +15% est. appears low). The market should be

h_numbers as, despite the miss vs our US$5.2-5.5bn estimate, US$5bn of
EBITDA was in line with consensus. We re-iterate our Buy and US$60/AT .

US GAAP
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L & P Consolidado

(R$ Milhoes): 2T07 Mercado
Receita Bruta 18,196.0 -
Receita liquida 17,809.0 17,635.0

LAJIDA

57.4% 54.6%

Mg. LAJIDA (%)

Lucro liquido

BR GAAP
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The numbers. CVRD reported net revenues of US$8.692bn (in line with our
estlmate and 15% higher g/g.Ebitda came in at US$5.057bn (in line), up 58%

recurring items): Usiminas.and og -In Logistica (+ US$457mn and U8$217mn
respectively) .

US GAAP
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CVRD - 2Q Results Variance Analysis

Iron Ore & Pellet Sales (m tons)

Nickel Sales (k tons)

$m, except EPADR
Revenues
Operating Profit
Adjusted EBITDA
EBITDA Margin
Taxes

Net Income
Reported EPADR
Normalized EPADR

Effective Tax Rate

2Q06a

67.6
70.8

4,145
1,872
2,077
50%
238
1,879
0.77
0.68

12%

1Q07a

66.6
71.0

7,489
2,702
4,078
54%
642
2,217
0.92
1.19

22%

2Q07e

73.0
71.3

8,700
4,394
4,858
56%
1,319
4,128
1.71
1.62

24%
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Nao ha um padrao definido; ha casos em que o analista
privilegia as demonstracoes em BR GAAP (base de dividendos

Grendene - Indicadores Financeiros Consolidados Selecionados

Consolidado

Patriménio Liquido Demonstracao do Resultado
30/06/07 31/12/06 1507 1506

BR GAAP 1.057.701 979.029 32.605 42.054
Depreciacao 30.552 34.842 (4.290) 799
Impostos diferidos (10.388) (11.846) 1.458 (272)
Ajuste por diferenca pratica:

Incentivos fiscais - ( 46.067 41.213

Dividendos : 48.261 . -
IFRS 1.077.865 1.050.286 75.840 83.794
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L & P Consolidado

(R$ Milhoes): 2T07 2T07P
Receita liquida 198,8 198,0
LAJIDA (*) 34,5 37,6
Mg. LAJIDA (%) @ 19,0%
Lucro liquido (*) 31,2 30,0

BR GAAP
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Higher selling expenses squeeze EBITDA margin.

Grendene’s net revenues came in at R$1 _3.79

than our estimate and 0.8% higher Yom

a decrease of 9.7% compared to 2Q06 and 10.9 lower
nates. ... Adjusted net income came in at

R$31.2mn, W|th anet margin of 15.7%. Excluding non-recurring

events (R$12mn in tax_credits in 2Q06 and the return of R$1.7mn

in compulsory deposits inn2Q07), net income would have

decreased 1% YoY.

BR GAAP
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CPFL ENERGIA ANUNCIA LUCRO LIQUIDO
DE R$ 369 MILHOES NO 2T07

INDICADORES

(RS Milhdes) 2707 2T06 Var. 1506 Var.
Energia Vendida - GWh 11.016 9.939 10,8% 21.384 19.900 7,5%
Receita Operacional Bruta 3.410 2938 16,1% B6.751 5.127 17.9%
Receita Operacional Liquida 2.224 1.882 18,2% 4,377 3.704 18.2%
EBITDA 814 659 235% 1.683 1.313 28.2%
Margem EBITDA 36,6% 35,0% - 38.4% 35,5% -
Lucro Liquido 369 305 20,9% 842 612 37,6%
Lucro Liquido por Agédo - R 0,77 0,64 20,9% 1,76 1,28 37,6%

Investimentos 312 219 42 6% 549 363 51.5%
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Vibrant Q2 beats estimates led by benefits of
volumes/acgs.

CPFL reported vibran@ome of R$369 m
(R$0.77/sh. or US$0.39/ADR) ahead our estimate of

R$342 mn (R$0.71/sh. or US$0.36/ADR) and well above
last year's R$305 mn.

BR GAAP
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Good operating results with all-time-high dividends,
although bottom line came in below estimate. CPFL

reported its quarterly results yesterday after market close.
The company posted net revenues of R$2,224mn in 2Q07
(up 18% YoY and 3% below our preview), EBITDA of
R$814mn (up 24% YoY and 4% below our preview), and
@n_e‘_o@up 21% YoY and 19% below

estimate).

BR GAAP
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BR GAAP

Impact on Our Views: CPFL posted solid results
but with no major surprises: R$ 0.77 EPSwere in line
with ours (R$ 0.79) and consensus estimates but we
believe stock should trade up due to interim dividend
announcement, R$ 1.75 DPS, 4.8% vyield, in line with
expectations. EBITDA came in at R$801MIn, R$8MIn
lower g-0-q, 22% higher y-o-y and 8% higher than
our forecasts due to a combination of slightly higher
revenues and slightly lower costs.
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A diferenca pode estar onde menos se espera: calculo do lucr
pOr acao

De acordo com os BR GAAP, o lucro liquido ou prejuizo por acao é
calculado com base na quantidade de agdes em circulacao na data do
balanco

Em conformidade com os US GAAP, se as acdes tém diferentes direitos d
votacao e liquidacao, o lucro liquido por acao basico e diluido deve ser
calculado por classe de acao (SFAS 128)

Braskem: lucro por acao conforme os US GAAP (2006, valores em milhoes)

Acoes
Ordinarias Pref. A Pref. B Total
Dividendo minimo 15,5 145,6 0,5 161.,6
Quantidade de acdes 122,41 248,3 0,8 371.,5

Lucro basico e diluido por
Intae Aa Mmil a~rRaoace (P N 2N N AR N AR
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Fluxo de Caixa

Demonstracao ainda nao € exigida pela legislacao brasileira

Nao ha, até o momento, parametros definidos localmente para balizar a
elaboracao da demonstracao dos fluxos de caixa

Um numero crescente de companhias tém publicado demonstragdes de
fluxos de caixa, em geral com base nos US GAAP ou IFRS



[€l7 ebimec

Associlagéo dos Analistas e Profissionals de
Investimento do Mercado de Capltals

Membro da Assoclation of Certifled
International Investment Analysts - AClA

Dividendos a pagar da Eletrobras: divida ou patrimonio liquidc

Os ADRs da Eletrobras deverao brevemente ser listados para negociacao
no mercado norte-americano

As demonstracoes contabeis da companhia em US GAAP deverao
apresentar, pelo menos, uma notavel diferengca em relacdo aos
demonstrativos em BR GAAP

A questao envolve uma reserva especial para dividendos declarados mas
ainda nao distribuidos a acionistas detentores de ag¢des ordinarias - no
valor de nada menos do que R$7,9 bilhdes (cerca de US$4 bilhdes)

Esse montante devera aparecer, como atualmente, no patriménio liquido
nos demonstrativos de acordo com os BR GAAP e como divida, no passiv
exigivel, nas demonstragcoes em US GAAP
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O analista de investimentos € um aliado de primeira hora da
convergéncia das normas contabeis

Normas contabeis convergentes aumentariam a confiabilidade e a
comparabilidade das demonstragdes contabeis, facilitando e
contribuindo para tornar mais acurado o trabalho do analista

A Instrucao CVM 457, que torna obrigatéria as companhias
brasileiras a publicacao de demonstracdes financeiras consolidada:
pela norma internacional a partir de 2010, € muito bem-vinda!
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Muito Obrigado!

reginaldo.alexandre@apimecsp.com.br



