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A Fogo e Ferro Il

as Cartas anteriores, vimos
como a dindmica de crescimen-
to da China e as caracteristicas
peculiares da organizacéo industrial na-
quele pafs vém contribuindo para um
avanco expressivo de sua producdo si-
derdrgica, notadamente no segmento de
acos planos. Analisamos, ainda, os im-
pactos deste crescimento no mercado
mundial de minério de ferro, descreven-
do os fundamentos que justificaram nos-
sos investimentos neste setor.

Se a répida expansdo da capaci-
dade de producéo siderdrgica na China
represenfa uma oportunidade para os for-
necedores de insumos — principalmente
minério de ferro —, significa também uma
ameaca aos demais produtores de aco
no mundo. Daf a resposta da indUstria
aos sinais dos tempos: deslocamentos
macicos de producéo, movimentos es-
tratégicos de aquisicoes e fusdes, altera-
coes importantes no mix dos produtos. A
recente oferta hostil da Mittal sobre a Ar-
celor é o exemplo mais emblemdtico des-
tas transformacées’. Acompanhar estes
desdobramentos é de fundamental im-
portdncia para se compreender a geo-
grafia futura do sefor e, conseqientemen-
fe, as ameacas e oportunidades de inves-
timento numa indUstria globalizada. Por
outro lado, reconhecemos também que
hd um segmento siderirgico, o de produ-
tos longos no Brasil, que, pelas suas ca-
racteristicas, permanece relativamente
protegido da agitacdo externa e vem
conseguindo manter uma relago retor-
no/risco mais interessante. Como ainda
¢ cedo para conhecermos os resultados
destes movimentos estratégicos recentes,

o objetivo desta Carta, mais modesto, é
o de finalizar esta trilogia apresentando
as razdes do nosso ofimismo com as pers-
pectivas do sefor de acos longos no Bra-
sil.

Agos Longos x Planos

Inicialmente, prefendemos descre-
ver as caracteristicas do segmento de
acos longos contrapondo-o com o de
acos planos. A andlise comparativa pos-
sui a vantagem de mostrar no mesmo
exercicio as razdes do nosso otimismo
relativo. Lembrando da Ultima Carta,
acos longos — vergalhdes, barras, perfis,
arames — sGo utilizados na indUstria de
construcdo civil, agricultura e de infra-
estrutura; acos planos - chapas, bobi-
nas, folhas — principalmente, na automo-
bilistica e de transformacdo em geral.

Uma diferenca bésica importante
entre acos longos e planos comeca na
cadeia de suprimento e de vendas: o seg-
mento de longos confa com uma grande
fragmentacéo de fornecedores de sua
principal matéria-prima - a sucata — num
mercado muito localizado onde o custo
de transporte é proibitivo para um forne-
cedor em geral pouco capitalizado. Ou
seja, o sucateiro (mais de 4 mil no Brasil)
tem muito pouco poder de barganha na
negociacdo de preco com o produtor de
aco. Vale lembrar ainda que a sucata é
rejeifo do consumo de aco e, sendo as-
sim, o préprio crescimento da indUstria
ao longo do tempo gera como sub-pro-
duto um aumento na oferta de sua princi-
pal matéria-prima, criando uma auto-dis-
ciplina sobre os custos de producéo. Di-
ferentemente, no segmento de planos,

(1) Trata-se da oferta do maior produtor mundial para adquirir o segundo maior. A Mittal chegou nesta posicéo
apés 7 aquisicbes nos ltimos 5 anos e a Arcelor é resultado da fusdo em 2001 de outras trés grandes do

setor: Usinor, Arbed e Aceralia.

Nosso Desempenho

Neste quarto frimestre, o Dy-
namo Cougar rendeu 8,46%, acumu-
lando um retorno de 24,51% no ano
de 2005. O Ibovespa subiu 6,13%
no frimestre e o IBX 7,96%, fechando
o ano com 27,06% e 37,26%, res-
pectivamente. O resultado do Fundo
em 2005 é perfeitamente compativel
com a nossa maneira de investir e
com a observacdo de que costuma-
mos ficar atrds dos principais fndi-
ces em momentos de mercado mais
forte (bullish). Desde o inicio de suas
atividades em setembro de 1993, o
Dynamo Cougar rendeu 35,91% *
em délar e 31,14%® sobre o IGP-M.
Neste mesmo perfodo, o Ibovespa
apreciou 13,68% ° em délar e

9,68% ° em IGP-M.

Antes de comentarmos o de-
sempenho do Dynamo Cougar, cabe
algumas notas sobre a recente per-
formance da Bolsa. Nos (ltimos trés
anos, o Ibovespa acumula um refor-
no de 195% em Reais nominais e de
345% em délar, enquanto o IBX 219%
e 381%, respectivamente. Em fese, o
boa performance de um mercado de
acdes pode ser atribuida a trés fato-
res: i) crescimento de lucros das em-
presas; ii) aumento de liquidez; i)
mudancas nos padrées de descon-
tos intertemporais.

De fato, 2005 foi mais um ano
de crescimento global com abundan-
te liquidez internacional, trazendo um
fluxo consistente de recursos para os

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informagées e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem
tampouco como uma recomendacdo de investimento em nenhum dos valores mobilidrios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas
exposicoes de opinides até a resenfe data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance passada ndo é necessariomente garantia de
performance futura. Os investidores em fundos néo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.




como vimos na Carta anterior, os forne-
cedores de minério sdo basfante concen-
trados, o que lhes confere um expressivo
poder de barganha nas negociagdes. O
mesmo se dd na ponta de clientes. Os
produtores de longos possuem milhares
de clientes pulverizados — pequenos agri-
cultores, lojas de material de construcao,
inumeras construtoras e empreiteiras, etc.
— enquanto que os produtores de planos
costumam enfrentar negociacdes de pre-
cos mais delicadas com as montadoras
e outras grandes indUstrias da transfor-
macdo.

Os produtos longos — arames,
vergalhdes — por possuirem menor va-
lor agregado e por serem de pior com-
pactacdo apresentam um custo relativo
de transporte mais alto (costuma-se di-
zer que ‘viajam’ menos), sGo menos fra-
dables. Ou seja, uma menor disténcia
entre producdo e consumo é um elemen-
to de vantagem competitiva importante
neste segmento, dai que os produtores
locais estejom relativamente protegidos
de invasdes transocednicas. Vantagem
esta que cresce quanto maior o deslo-
camento da demanda para o interior,
como é o caso da agricultura, por exem-
plo. Além disso, os produtos longos
apresentam uma grande quantidade de
especificacdes - pela multiplicidade de
usos finais — que, associadas & caracte-
ristica capilar do consumo, onde a en-
trega final muitas vezes se dé em peque-

Grdfico 1- Agos Longos x Planos - Precos Internacionais Historicos
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nas quantidades, aumenta consideravel-
mente a complexidade do suprimento,
fazendo da logistica de distribuicdo uma
importante barreira & entrada no sefor.
Tanto é que os grandes players locais —
Arcelor e Gerdau - tém seus préprios
centros de servicos, onde o processa-
mento e a distribuicdo sGo devidamente
customizados. Da mesma forma, o por-
te reduzido e a grande dispersdo dos
clienfes reforcam a baixa de capacida-
de de imporfacdo direta no setor. No
caso dos planos, como o valor agrega-
do dos produtos e o volume unitdrio dos
pedidos costumam ser significativamen-
te maiores, os produtos tornam-se bem
mais fradables e as fronteiras mais vul-

nerdveis?.

Nosso Desempenho

paises emergentes, entre eles o Brasil.
Estatisticas indicam que a entrada [i-
quida de recursos dedicados para
paises emergentes saltou de U$ 4 bi-

Risco Brasil x Liquidez e Volume de Negocios na Bovespa

Ihdes em 2004 para US$ 20 bilhdes
em 2005. De fato, a liquidez didria do
Ibovespa subiu 35%, conforme o grd-
fico abaixo.
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Outra caracteristica inferessante
da aciaria de longos é que ela admite
investimentos de expanséo de menor por-
te, em geral modulares, compativeis com
o crescimento gradual do mercado. Além
disso, o processo a forno elétrico, usado
pelas unidades produtoras conhecidas
como minimills na confeccdo de acos lon-
gos, permite desligamentos e re-ligamen-
tos conforme a disponibilidade e o custo
dos insumos, conferindo um maior con-
trole sobre a producdo e, portanto, mai-
or disciplina da oferta. Finalmente, o
manufatura de longos exige ainda meno-
res requerimentos de inovacoes tecnolé-
gicas.

J& na producéo de planos, onde
a escala costuma ser um elemento im-
portante de vantagem competitiva, os in-
vestimentos s@o elevados e discretos, ge-
rando capacidade ociosa num primei-
ro momento, o que atrasa o pay-back dos
projefos e pressiona os precos de mer-
cado. Adicionalmente, dada a natureza
do processo de producdo, onde o custo
do esfriamento do alto-forno é proibiti-
vo, a oferfa de planos torna-se bem mais
ineldstica. Por fim, os clientes também
sGo mais sofisticados — além de mais
organizados e concentrados — como,
por exemplo, a indUstria automobilisti-
ca, que vem exigindo um constante es-
forco tecnolégico de desenvolvimento de

(2) No Brasil, a importagdo de planos tém se manti-
do praticamente desprezivel ao longo do tempo.
Isto se deve a dois fatores: i) o cash cost do pafs
¢ um dos mais baixos do mundo; i) mesmo
assim, os produtores locais tém praticado pregos-
sombra, ajustando os precos internos & realidade
dos precos internacionais somados aos custos de
internacdo. Ou seja, apesar de sua competitivi-
dade, para ndo perder volume para importagdo,
a industria local de planos prefere sacrificar mar-
gens.



Grafico 2— PIB Brasil x Produto da Construcdo (1990 base 100)

/

150 — Taxa Anual Composta de Crescimento (%)
PIB Brasil Construgcdo
140 — 1950-2005  4,96% 4,63%
1970-2005 3,94% 2,80%
130 — 1990-2005 2,49% 0,85%

/,/

120

e
" T

o

N

- ,_/ /_/
N

90

1990 1993 1996

1999 2002 2005

‘ — PIB Brasil

— PIB Construgao Civil |

Fonte: IBGE, Depec, Dynamo

produtos, principalmente, mas também
de processos®.

Essa combinacéo de excesso de
capacidade com maior negociabilidade
faz com que os precos dos produtos pla-
nos sejam mais voldteis, fornando os in-
vestimentos nestas companhias mais ar-
riscados, como demonstra o Grdfico 1.

Desta forma, as vantagens com-
petitivas dos produtores de longos estdo
assentadas na prépria estrutura de suas
cadeias de fornecimento e de suprimen-
to, especialmente no dominio do canal
de vendas, o que gera uma alta alavan-
cagem operacional, com menores reque-
rimentos de capital fixo e de tecnologia.
Os produtores locais de acos longos es-
tdo mais protegidos da concorréncia ex-
terna, possuem vantagens competitivas
sustentdveis a médio/longo prazos, tém
maior poder de precificacdo (pricing po-
wer) e apresentam maiores  refornos so-
bre o capital investido e sobre o patrimé-
nio do que seus pares produtores de acos
planos. Além disso, as perspectivas de
crescimento do segmento de longos sdo
promissoras. Vejamos a seguir.

Crescimento

A demanda por acos longos de-
pende fundamentalmente do desempenho
dos sefores de construcdo civil e de infra-
estrutura. Ambos tém apresentado per-
formances histéricas mediocres, confor-
me o Gréfico 2.

(3) A prépria Mittal reconhece a ameaca da tendén-
cia de consolidacio da cadeia de clientes no seg-
mento de agos planos ao citar, na exposicdo de
motivos para a aquisicdo da Arcelor, o exemplo
da indUstria automobilistica que possuia 57 pro-
dutores independentes em 1970, caindo para 13
em 2000 e devendo chegar a seis ou oito em
2010.

Apenas nos Gltimos dez anos, o
déficit habitacional no pafs cresceu 1,7
milhGes de unidades, atingindo 16,5%
do total de residéncias. E sabido que o
Brasil pouco investiv também em infra-
estrutura nos Gltimos 25 anos. H4 uma
demanda reprimida em sefores estraté-
gicos, como habitacdo, saneamento,
energia, transporte e logistica que cer-
tamente comprometerdo as metas de
crescimento futuro do pafs. Tanto é que
o (ltimo Plano Plurianual do Ministério
do Planejamento (PPA 2004-2007) pre-
vé metas agressivas nestas dreas, como
a recuperacdo de 75% da malha ferro-
vidria federal, o acréscimo de geracdo
elétrica de 14,1 mil MW (+16%), a cons-
trucdo de 12,4 mil km de linhas de trans-

missao elétrica (+16%), a ampliacdo da
taxa de cobertura urbana de esgotos (+
7%) e de tratamento de saneamento (+
14%), o financiamento ou o apoio & pro-
ducdo de mais de 1,2 milhdes de unida-
des habitacionais, a criacéo de infra-
estrutura rural para mais 3,7 milhdes de
familias, o crescimento de 25% na ofer-
ta de gréos, além de diversas obras de
construcdo de gasodutos, ferrovias, hi-
drovias, aeroportos e aerédromos.

Mesmo que os recursos publicos
sejam escassos para atender toda a de-
manda reprimida, o alto custo politico
de um crescimento reduzido para o pafs,
bem como o trauma recente do raciona-
mento de energia eléfrica devem ser esti-
mulos suficienfes para que o governo se
empenhe em criar as condicdes necessd-
rias para as parcerias publico-privadas
ou para o investimento privado direto
nestes sefores estratégicos. O pacote de
reducdo de IPI incidente sobre 41 ifens de
uma cesta bésica de materiais de cons-
trucdo anunciado em fevereiro sugere
este empenho.

Nesta direcdo também apontam
as mefas mais ambiciosas da EPE — Em-
presa de Pesquisa Energética — 6rgdo do
MME responsével pelo planejamento
energético do pais. O recém-divulgado
Plano Decenal de Expansdo de Energia
Elétrica (2006-2015) prevé a construcdo
total de 40,9 mil MW de capacidade ins-
talada no perfodo, sendo 29,8 mil MW

Nosso Desempenho

Ao mesmo tempo, os avancos
em vdrios fronfs macroeconbémicos —
consolidacdo do ajuste externo, me-
lhoria dos indicadores de solvéncia,
alcance das metas de superdvit pri-
mério, inflacdo sob controle — vém
permitindo uma rdpida convergéncia
do risco Brasil em direcdo a média
dos paises emergentes, com os mais
ofimistas adiantando uma visualiza-
cGo do investment grade préximo para
o pafs. Confiantes num patamar de
risco de equilibrio mais baixo, con-
forme capturado pelos indicadores de
risco-pais (grdfico), os investidores co-
mecam a admitir taxas de desconto

menores, o que, tudo o mais constan-
te, aumenta o valor presente dos ati-
VOsS.

Nos Ultimos trés anos, o cres-
cimento do lucro operacional das em-
presas da Bovespa foi de 27,2% °*#,
enquanto que o Ibovespa rendeu
43,7% e o IBX 47,1% °°. Em 2005, o
aumento do lucro das empresas foi
de 12,7%, um crescimento 2,25 vezes
menor do que o Ibovespa e 3 vezes
menor do que o IBX, a maior diferen-
ca desde 1999. Portanto, os resulta-
dos das empresas tiveram uma me-
nor contribuicdo na explicacéo da

(4) Trata-se do somatério do crescimento do EBIT (lucro operacional antes do resultado financeiro e dos
impostos) das 374 empresas com agdes listadas na Bovespa (dados da Economética).

)



Nosso Desempenho

boa performance do mercado em
2005. Com aumentos significativos
nos fluxos de liquidez e mudancas im-
porfantes nos padres de preferénci-
as dos investidores, as esfratégias alo-
cafivas do tipo momentum — que privi-
legiam tendéncias e crescimento —, tém
predominado, em defrimento das es-
tratégias ditas ‘de convergéncia para
a média’, mais fundamentalistas, ori-
entadas pela nocdo de valor infrinse-
co.

Ainda assim, com relacdo a
lucros e indices, vejamos a tabela se-
guinte:

os predominantes de negociabilida-
de e tamanho, neste ano de 2005,
capturaram também boa parte do
upside que poderia ser explicado
pela performance operacional das
empresas.

O Dynamo Cougar obteve
um retorno de 24,5% no exercicio,
22,1% em termos reais (sobre o IGP-
M), o que consideramos uma per-
formance satisfatéria. O ano apre-
sentou dois momentos bem distintos
para o Fundo: um primeiro semes-
tre ruim, quando cafmos 8,2%, re-
sultado de uma performance medi-

Participacio das Maiores Cias dos Indices de Mercado
no EBIT Total da Bovespa e nos Respectivos Indices

Ibovespa IBX
% EBIT % indice % EBIT % indice
5 maiores cias 74% 34% 86% 53%
2 maiores cias 54% 19% 74% 35%

Fonte: Economdtica, Dynamo

Ou seja, o crescimento dos lu-
cros operacionais das cinco maiores
empresas do |bovespa — que corres-
pondem a 34% do indice —, represen-
tou 74% de todo o aumento do lucro
operacional das companhias listadas
na Bovespa. O crescimento de lucro
das duas maiores empresas deste in-
dice - 19% de participacdo -, respon-
deu por 54% de todo o resultado ope-
racional das empresas. Com relacdo
ao IBX, os nimeros mostram concen-
tracées ainda maiores: as cinco prin-
cipais posicoes — 53% do indice - fo-
ram responsdveis por 86% do cresci-
mento tofal de lucro das empresas. As
duas maiores posices, Petrobrds e
CVRD, 35% do indice, explicam 74%
do crescimento total dos lucros das
empresas em 2005. A diferenca entre
os indices basicamente se explica pela
melhor performance dos bancos, mais
presentes no IBX, versus as siderirgi-
cas e Telemar, no Ibovespa. Ou seja,
os indices de Bolsa que conhecida-
mente sdo bons fermdmetros para ab-
sorver os movimentos de aumentos de
liquidez no mercado, dados os critéri-

ocre de algumas posicoes inferme-
didrias e pelo fato das posicées im-
portantes em acos longos terem so-
frido de forma excessiva com a pre-
ocupacdo de um ajuste mundial nas
siderUrgicas, a partir das noticias de
excesso de producdo vindas da Chi-
na. Na Carta do segundo trimestre,
comentamos que ndo viamos razoes
para este movimento across the board
dada a posicdo competitiva confor-
tavel dos produtores locais de acos
longos — que agora tivemos oportu-
nidade de descrever. Na ocasido,
aproveitamos para aumentar nossos
investimentos neste sefor. De fato, o
mercado corrigiu este overshooting
logo a seguir, 0 que contribuiu para
nossa recuperacio no segundo se-
mestre, quando subimos 32,7%, jun-
tamente com a boa performance de
outras posicdes importantes do Fun-
do como ltalsa, Ambev e Péo de
Aclcar, além de algumas infermedi-
drias como Localiza, Coelce, Dura-
tex, Unibanco e ALL.

em hidrelétricas. A fim de afender a de-
manda prevista no cendrio de referéncia,
serGo necessdrios ainda 64 mil km de
linhas de transmissdo, um investimento
estimado na ordem de R$ 27 bilhdes,
além dos R$ 12 bilhdes adicionais em
subestacdes e transformadores. O Minis-
tério dos Transportes fambém prevé a li-
citacdo de 12,3 mil km nos programas
de concessdes rodovidrias, cerca de 21%
do total de vias pavimentadas do pafs.
Por tudo isso, o Brasil apresenta um ce-
ndrio de crescimento de demanda por
produtos longos bastante diferente dos
paises desenvolvidos onde a malha de
infra-estrutura @ estd consolidada, o se-
tor agricola ndo se expande e o déficit
habitacional é praticamente nulo. Daf que
este segmento seja considerado pouco
atrativo nestes pafses, realidade bem dis-
finta da nossa.

Com a estabilidade macroecons-
mica se consolidando, projefa-se um es-
paco para a reducdo mais acentuada dos
juros, trazendo um impacto substancial
na engenharia financeira destes projetos
de longa maturacéo. Prova disso é que
as operacoes de financiamento habitaci-
onal cresceram 60% y-o-y em 2005, e j4
se fem noficias de alguns bancos comer-
ciais oferecendo taxa pré-fixada para um
prazo de 20 anos para o setor. No mer-
cado de acdes, nove empresas, entre imo-
bilidrias, concessiondrias de rodovias e
de energia eléfrica tornaram-se publicas
recentemente. E esfas empresas tem sido
negociadas em multiplos altos para os
nossos padroes, mostrando a disposicdo
dos investidores de pagar na frenfe pelo
crescimento futuro esperado nestes seto-
res.

Investimentos

Grosso modo, s@o estas as justifi-
cativas para 0s nossos investimentos no
setor de acos longos, notadamente em
Arcelor e Gerdau, onde as duas juntas
detém 83% do mercado nacional. Ape-
sar da concorréncia potencial em algu-
mas regides, na pratica, trata-se de um
mercado extremamente concentrado e
estével, onde as barreiras & entrada e ao
desenvolvimento de um novo grande
player séo altas. Ambas possuem mar-
cas fortes, dominam seus canais de dis-
tribuicdo, t€m acesso preferencial sobre
os fornecedores e sGo extremamente com-
petitivas em custos. A nosso ver, estas
empresas negociam com elevado des-
conto em relacdo ao seu valor intrinseco.



A Arcelor Brasil, subsididria do
Grupo Arcelor, nasceu no final de 2005
da fusdo no Brasil, das operacées da Bel-
go Mineira, CST e Vega do Sul. Em 2005,
a companhia produziv aproximadamen-
te 10,1 milhdes de toneladas de aco bru-
to/ano, sendo aproximadamente meta-
de em acos longos e metade em planos.
As duas divisdes também contribuiram
com participacées similares na forma-
cdo do EBITDA de R$ 5 bilhdes. A mar-
gem operacional - EBITDA - consolidada
da Arcelor foi de 38% e o reforno sobre o
patriménio de 28%. Em 2005, os trés prin-
cipais mercados consumidores de acos
longos — construcdo, infra-estrutura e agri-
cola - apresentaram desempenhos muito
fracos, o que provocou uma queda de
13% no volume de vendas no mercado
interno, fazendo com que a margem ope-
racional deste segmento caisse para 35%,
contra 43% dos planos.

Atualmente, estd
em curso um importante
plano de expansdo da Ar-
celor no Brasil que deverd

os acionistas ou pagar os credores. Nes-
fe caso, se ndo assumirmos nenhuma re-
alavancagem na companhia, a Arcelor
deverd gerar R$ 4 bilhdes ao ano ao tér-
mino do seu ciclo de investimentos em
2008, com isso, seu fluxo de caixa livre
produziria um yield de 15% °°. Este des-
conto acentuado pode ser atribuido ao
fato de que a histéria da Arcelor Brasil no
mercado de capitais ainda seja muito
recente. O esforco de relacionamento
com os investidores na prdtica sé come-
cou com a aprovacdo definiiva da ope-
racGo em dezembro de 2005, j¢ que an-
tes a transparéncia das empresas lista-
das era minima. Além disso, vdrias insti-
tuicdes financeiras, por estarem restritas,
ainda ndo iniciaram cobertura formal da
acado.

O Grupo Gerdau é o maior pro-
dutor de acos longos das Américas (1°

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa
Desempenho em R$ até dezembro de 2005

dau cedeu para 22% e o retorno sobre o
patriménio caiu para 40%. Assim como
a Arcelor, a Gerdau prefende investir em
expansdo U$ 2 bilhdes nos préximos trés
anos, aumentando a capacidade insta-
lada em 4,8 milhées de toneladas/ano,
sendo 4,3 milhdes no Brasil. Da mesma
forma, estima-se que os projetos deve-
rGo contribuir para que os retornos da
companhia permanecam elevados.

As acées ordindrias da Gerdau
estdo sendo negociadas a um moltiplo
de EV/EBITDA de 4,8x, e seu fluxo de cai-
xa livre normalizado produziria um yield

estimado de 12% para 2006.

Enfatizamos aqui os fundamentos
do negécio de acos longos no Brasil e a
confortdvel situacdo competitiva em que
se encontram Arcelor e Gerdau. Como
vimos, ambas as companhias
estdo muito bem posicionadas
para aproveitar as promissoras
oportunidades de crescimento

i o Dynamo IBX Ibovespa
consumir U$ 2,8 bilhdes Periodo Cougar médio médio
até 2008, quando a capa- 364,82% 234,70% 118,66%
cidade de producdo che- | pErTTeYE 198,14% 21892% 19487%
gard a 16 milhdes de ton/ | pryye———gn 88,00% 77 47% 49,60%
ano. Sdo investimentos nos 12meses | 2451% 3726% 27.06%
dois segmentos, longos e ’ ' '

E’ mﬁm 8,46% 7,96% 6,13%
lanos, que deverdo man- ' ' '
P ' 9 Valor da cota em 30/12/2005 = R$ 107,438219

no horizonte, apresentando uma
combinacdo de valor e cresci-
menfo com valuation, ao nosso
ver, ainda atrativos. Nos dois ca-
sos, femos algumas questées de
alinhamento de interesses a se-
rem monitoradas. A Arcelor Bra-
sil, recém-chegada, precisa ain-

ter a mesma propor¢do
atual de producéo. Entre-
tanto, como o peso do capital fixo nos
dois negécios sdo bem distintos — e isso
compensa a diferenca das margens ope-
racionais mencionadas acima — o seg-
mento de planos deverd consumir quase
70% dos investimentos. Sao projetos de
retorno elevado, com um custo marginal
de expansdo extremamente competitivo
(em torno de US$ 500/ton), que ainda
ndo parecem adequadamente precifica-
dos pelo mercado.

A Arcelor estd sendo negociada
por cerca de R$ 27 bilhdes (valor da fir-
ma), ou seja, 4,5 vezes a geracdo de cai-
xa (EBITDA) de 2008 — ano em que termi-
na o ciclo de investimentos |G em curso -
, considerando os precos do aco em re-
gime normalizado, 20% abaixo dos ni-
veis de precos atuais. Um resultado que
costumamos olhar é o fluxo de caixa livre
depois de honrados todos os compro-
missos no ano, inclusive os encargos fi-
nanceiros, ou seja, o volume de recursos
que efetivamente sobra para remunerar

no Brasil e 2° nos EUA), com uma capaci-
dade instalada de mais de 18 milhdes de
toneladas métricas de aco bruto por ano
em diversas plantas no Brasil, Argentina,
Canadd, Chile, Colémbia, EUA, Espanha
e Uruguai, sempre apresentando partici-
pacdo de mercado importante em todos
esses paises. Em 2005, o Brasil produziu
6,9 milhdes de toneladas, cerca de 50%
da producéo total. A Gerdau também
sofreu uma queda expressiva (9,6%) de
volume no mercado inferno, que foi par-
cialmente compensada com o aumento
das exporfacdes. As vendas externas, a
partir do Brasil e no exterior, representa-
ram 74% do total vendido pela compa-
nhia.

O EBITDA consolidado da Ger-
dau foi de R$ 4,9 bilhdes em 2005 e a
margem 23%, sendo 38% a margem das
operacdes no Brasil e 16% nos EUA. Com
a menor rentabilidade em 2005 - queda
de volumes e aumento de custos -, o re-
torno sobre o capital investido da Ger-

J " da provar-se na forja de sua con-

dicdo de subsididria aberta de
companhia globalizada, sujeita aos efei-
tos incertos de eventuais trocas de con-
trole ou de mudancas de orientacéo es-
tratégica. Quanto a Gerdau, resta a com-
provacdo definitiva de que o imperativo
de crescimento futuro estard sempre sub-
metido as exigéncias de refornos mini-
mos.

Mesmo fazendo estas observa-
cbes, é curioso que o mercado venha
pagando prémios expressivos por empre-
sas menos consolidadas e negécios nGo
tGo seguros como os que acabamos de
descrever. E isto fem fustigado nossa ca-
pacidade de andlise. Se conseguirmos
reunir informacdes Uteis capazes de con-
tribuir para entendermos um pouco me-
lhor este fendmeno, fica aqui nosso com-
promisso de frafar deste assunto em uma
proxima Carta.

Em tempo:

Com o beneficio do atraso desta
Carta, podemos tecer um breve comen-



tério sobre o recente episddio de cobran-
ca pelos acionistas controladores (atra-
vés da empresa Grupo Gerdau empre-
endimentos Ltda) de royalties sobre a mar-
ca Gerdau, a serem pagos & base de 0,6%
do faturamento liquido de algumas em-
presas subsididrias da Gerdau S.A. Com
a imediafa reacGo negativa do mercado
e a conseqiente queda do preco das
acoes, o Conselho de Administracdo da
companhia, em reunido extraordindria,

sdo de fransferir para a companhia, sem
qualquer 6nus, a propriedade dos regis-
tros da referida marca. No mesmo co-
municado, a Gerdau S. A. reconheceu a
importdncia do posicionamento do mer-
cado no ocorrido, bem como reafirmou
“forfemente sua conviccdo de que o de-
senvolvimento da Companhia tem no
mercado de capitais um de seus princi-
pais sustentdculos”, reiterando “a polfti-
ca de adicionar valor de sua emissdo e

logo deliberou pela revogacéo da deci-  de suas controladas”.
sGo tornando-a sem efeito. Em fato rele-
vante, os acionistas controladores da

Gerdau S.A. anunciaram cinda a deci-

Geralmente, a maturidade socie-
téria de uma companhia resulta de um

processo evolutivo onde os desvios aci-
dentais de rota sdo corrigidos na ding-
mica prépria da inferacéo entre os diver-
sos stakeholders. Quando as arestas de
diferentes angulos de visdes se aparam
no confronto do didlogo democrético, o
resulfado costuma ser um melhoramento
na qualidade do convivio societdrio e um
fortalecimento institucional onde todos se
beneficiam. Neste caso, voltar atrds é
avancar.

Rio de Janeiro, 19.05.2006.

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
. No Desde No No Desde No Desde
Periodo Trimestre  Ano 01/09/93 Trimestre  Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93
| 1993 | - 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12
| 1994 | - 245,55 379,54 - 165,25 189,30 - 58,59 76,22
| 1995 | = -3,62 362,20 = -35,06 87,87 - -13,48 52,47
| 1996 | - 53,56 609,75 - 6,62 100,30 - 53,19 133,57
| 1997 | = -6,20 565,50 = -4,10 92,00 = 34,40 213,80
- -19,14 438,13 - -31,49 31,54 - -38,4 93,27
1999 | - 104,64 1.001,24 - 116,46 184,73 - 69,49 227,58
| 2000 | - 3,02 1.034,53 - -2,63 177,23 . -18,08 168,33
| 2001 | - -6,36 962,40 c -8,84 152,71 c -23,98 103,99
13,05 13,05 1.101,05 3,89 3,89 162,55 2,76 2,76 98,35
-19,15 -8,60 871,04 -22,45 -19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63
-22,31 -28,99 654,37 -31,78 -45,04 38,90 -44,17 -62,88 -24,28
29,76 -7,86 878,90 38,00 -24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12
4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06
27,29 32,98 1.201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91
19,37 58,73 1.453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74
22,18 93,94 1.798,51 35,98 145,16 369,91 39,17 141,04 165,44
4,67 4,67 1.887,16 2,35 2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72
-4,89 -0,45 1.790,04 -8,66 -6,51 339,30 -11,31 -12,56 132,11
35,12 34,52 2.453,91 23,73 15,67 443,56 21,13 5,92 181,16
22,17 64,35 3.020,19 25,32 44,96 581,16 21,00 28,16 240,19
-1,69 -1,69 2.967,41 -1,66 -1,66 569,87 1,06 1,06 243,80
5,41 3,62 3.133,23 2,98 1,27 589,80 7,51 8,65 269,60
32,32 37,12 4.178,29 2521 26,80 763,71 31,63 4301 386,50
2,97 41,19 4.305,49 313 30,77 790,73 0,75 44,09 390,17
Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos ltimos 36 meses: R$ 371.477.134,72 )

() O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e
administracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma
instituicdo financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (ndo o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em periodos especificos, visite nosso site: www.dynamo.com.br

Se vocé quiser conhecer um pouco
mais da Dynamo, visite nosso site:

www.dynamo.com.br
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