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AOS PARTICIPANTES E ASSISTIDOS DO PLANO PETROS (BD)

Este ndo é um documento técnico, seria tdo somente um rascunho e um desabafo ante a
desfacatez na apresentacdo de mentiras e ofensas ao Dr. Saboya, por ter ousado
apresentar um estudo revelando, para o leitor alfabetizado em finangcas os meandros
percorridos pelos autores da transferéncia de mais de 3 bilhdes do patriménio dos
Petroleiros para a Camargo Correa, Palloci, Itat, HSBC, Dilma Roussef, Gabrielli, Wagner
Pinheiro e outros que estavam com poderes para tomar as decisdes que hoje exigem da
Diretoria Executiva mais explicagdes, ainda insuficientes porque néo respondem e nao se
referem as razdes do negocio, as motivacdes, principalmente as politicas dado que ocorreu
em periodo eleitoral, ou se quiserem ser mais suaves, digam em ano de elei¢ao.

Meus comentérios, ao texto, serdo em arial-azul.

Caso ndo esteja visualizando a imagem abaixo, cliqgue aqui.

Ano VII - n° 61 - 10/08/2011 - Publicagdo da PETROS - Fundacéo Petrobras de Seguridade Social

Diretoria da PETROS detalha operacao de compra de a¢gfes da Italusa

Mensagens que estédo circulando pela Internet nos ultimos dias questionam a compra de
acOes da Itausa pela PETROS no final de 2010. A Diretoria Executiva ja prestou amplo
esclarecimento sobre o0 assunto por meio de boletim eletrénico enviado aos Participantes e
noticia no Portal no dltimo més de junho (saiba mais agui).

Tais mensagens fazem referéncia a uma andlise feita pelo ex-diretor da PETROS,
Domingos Saboya (mandato de fevereiro/1996 a agosto/1999). Diferentemente do que
essa analise tenta indicar, ndo houve prejuizos na operacdo e a aprovacdo do negocio
obedeceu as instancias decisorias da entidade. Seu autor aponta um prejuizo na operacao
ora de cerca de R$ 250 milhdes e ora de R$ 530 milhdes.

VAMOS ESCLARECER

1°) Por que compramos acdes da Itausa?

- A primeira resposta deveria se referir ao porque a Camargo Correa vendeu acdes da
ITAUSA a PETROS? Talvez, o ADENDO-02, que apresento ao final destes comentarios
possa ajudar a esclarecer o tema. Disseram que iriam esclarecer, mas néo o fizeram.

Um dos principais aspectos que embasaram a decisdo pelo investimento na Itadsa foi o

fato de que as ac¢des ordinarias da empresa tiveram valorizacdo de 971% nos ultimos dez
anos, enquanto o indice Ibovespa registrou ganhos de 189% no mesmo periodo.
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Qualquer idiota sabe que uma andlise pseudotécnica se vale de um ilusoério histérico, se
possivel de um longo, e tedioso, periodo para fundamentar o desempenho de determinado
papel, entretanto, o que importa para quem vai comprar a acao € a expectativa — sempre
futura — de como se comportara aquela acdo no contexto econdmico do negocio a que
pertence a emissora do papel.

Senhores Diretores da Petros o rendimento passado das acbes ITAUSA, ndo irdo
beneficiar a PETROS que as adquiriu no ultimo dia util do exercicio de 2010. Entenderam?
Esta claro que sO6 a partir da compra das acdes ITAUSA as valorizacdes, e as
desvalorizacdes poderdo ser registradas (na contabilidade dos Planos da PETROS que
adquiriram (sic), compulsoriamente, tais ativos).

A participacdo na Itausa oferece ainda a distribuicdo de rendimentos (dividendos e juros
sobre capital préprio) aos acionistas, permitindo o ingresso permanente de recursos para a
Fundacéo.

Meu Deus! Jamais imaginei que o atual Presidente da PETROS, ex-diretor financeiro da
instituicdo, portanto, encarregado de prover a todos os demais envolvidos na operacao
PETROS-CAMARGO CORREA-ITAUSA, com informagées técnicas fundamentadas, e seu
gerente, na época, e atual Diretor Financeiro, tenham coragem de vir a publico e dizer uma
asneira como a registrada na oragdo imediatamente anterior. Deles ndo poderia vir tal
reposta, embora dos demais Diretores e Conselheiros da PETROS, se possa esperar o
pior, pela inépcia ao trato com numeros, essencial para quem tem obrigacfes perante uma
entidade que € eminentemente gerida com base nas previsfes atuariais, financeiras e
econOmicas, todas tendo por base de construcdo o numero e, por conseguinte, as
avaliacdes dos resultados esperados dos investimentos, e demais aplicacdes, também
decorrem de analise numérica, por isso a habilidade minima, nesse campo da matematica
€ indispensavel a eles — mas parece que s6 um ex-diretor (agora bombardeado, tentando
desmoralizar seu estudo sobre essa operacao, pela Diretoria Executiva, desnudada). So
ele Domingos Saboya foi capaz de apresentar um estudo minimamente esclarecedor.

O gque apresentaram o0s conselheiros, cadé suas andlises do negocio, seus rascunhos que
sejam?

Deles eleitos ou néo, falta a boa noticia de que tenham apresentado algo, nem mesmo um
guardanapo de restaurante com rabiscos assemelhados a numeros eles apresentaram aos
seus representados, como forma de lhes oferecer uma minima satisfacdo pelo apoio que
deram, com seus votos, na aprovacdo do negocio, criminoso, grave, importante,
desqualificavel sob todos aspectos, pois o resultado foi e sera danoso do ponto de vista
financeiro.

Uma operacdo que na cara-de-pau a diretoria executiva aqui apresenta como Seus
esclarecimentos sobre 0s porqués e, supostamente, como a teriam executado.

Até aqui o que se |é do texto explicativo ndo é sendo lixo Escrever e assinar esse texto foi
uma tentativa de se apresentar ao publico como vitimas do engodo, um engano que eles
produziram, e dele tiraram vantagem pessoal.
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As palavras ndo mudam os numeros, e esses acusam, como bem apresentou o relatorio do
Dr. Domingos Saboya, que ja viveu seus 79 anos e, com certeza, estd mais capacitado do
gque todos atuais Diretores Executivos da PETROS para comandar a instituicéao,
honestamente, coisa que eles vem dando provas de nao saber, e ndo querer fazer.

A besteira estd em calcar o argumento de que as acfes da ltausa pagam dividendos e
juros sobre o capital proprio.

Essa é a grande descoberta?
Mas vai pagar até quando?

Onde estdo os estudos com os provaveis cenarios apresentando a evolugdo probabilistica
esperada das a¢cfes ITAUSA adquiridas?

Toda acdao ordinaria, ou preferencial, tem por objetivo gerar dividendos e/ou juros sobre o
capital préprio do emissor, ndo ha qualquer novidade ou esclarecimento em se dizer isso,
ou sera que os Petroleiros sao tidos por esses senhores da Diretoria Executiva, por idiotas?

Esquecem que eles trabalharam, ou trabalham, numa sociedade an6énima, uma empresa
estatal cujo capital préprio é dividido em acdes, e que muitos deles adquiriram acdes da
Cia? Portanto, os Petroleiros devem ser respeitados em sua inteligéncia, e ao que se pode
inferir entendem mais de acdes do que os dirigentes da PETROS, que agora se
apresentam, como disse, defensores de um negadcio politicamente comandado, instruido,
maniqueista, articulado para gerar beneficios a terceiros com os dinheiros do patrimdnio
garantidor dos beneficios dos Participantes e Assistidos do plano PETROS.

Nesse tépico que insinuam, pelo subtitulo que esclareceriam o porqué compraram as
acOes da Itatsa, nada explicaram, tergiversaram, fugiram do assunto, fizeram-se de tontos,
trataram o receptor da mensagem como se fosse tdo desqualificado quanto eles proprios.

Merecem destaque ainda a presenca do Banco Itau (principal fonte de receita da Italsa)
entre os dez maiores bancos comerciais do mundo e fato de o cenario econdmico
brasileiro, de médio e longo prazos, ser favoravel ao investimento em empresas do setor
bancario no pais.

Porque jogaram mais de 3 bilhdes de reais no risco “bando Itad”?

Ha s6 um cenério econémico, de médio e longo prazo, calcando esse desiderato improprio
de qualificacéo técnico-financeira?

Tentam explicar o que fizeram, mas nada dizem sobre o porqué fizeram.

O UNIBANCO foi encampado pelo ITAU, um bando acolheu o outro bando, ainda no inicio
da crise das falsas securitizacdes (por meio de derivativos) nos mercados globalizados, e
cujo apice ainda nao alcancamos — ou sera que o tal cenario dos senhores Diretores
Executivos da PETROS ja contemplou, em 2010, ano do negdcio com as acdes ltalsa, a
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bonanca na economia internacional e nacional, a partir da superacdo das crises de
financiamento do déficit usamericano, do golpe na Finlandia, na Grécia, na Espanha, em
Portugal, na Italia — e também por aqui, no Brasil que por necessidade de cortes profundos
nas financas brasileiras, sendo que o Governo ja ndo consegue rolar a Divida Publica, por
isso, a contratacdo de servidores federais estd suspensa — exceto no Banco Central do
Brasil-BACEN, e sabem porqué? Porque é de la que se espera a solucdo, e se aguarda o
controle das contas publicas, da inflacdo, do cambio, e de todas as mazelas da ja historica
ma gestao governamental brasileira, tudo por incompeténcia de gente como 0s atuais e ex-
recentes dirigentes da Petros, a contar, ao que parece de 1993/1994, com a excec¢ao de
gente como o Dr. Saboya, cujos conhecimentos na area ndo ouso atestar porque esse
senhor tem longa experiéncia profissional bem sucedida, que n&o precisa apresentar
credenciais perante fedelhos metidos a experts, mas que nao passam de reles aprendizes
da politica de mentir e se locupletar, usando recursos de terceiros em proveito préprio,
todos agindo, como ja disse um ex-membro de governo, no limite da irresponsabilidade.

2°) Como foi a operagao?

N&o sendo historiados os porqués da operacdo, ndo h& que se falar de como ela
aconteceu. Por certo, qualquer imbecil saberia que deveria obedecer aos tramites
burocraticos minimamente, sé para que tudo parecesse legal e pudesse ser
aprovado pelos que ordenaram o esse assalto no Rio de Janeiro, cujo endereco, é o
prédio que a Petros ocupa, e olha que nao tiveram que cavar tinel como a turma que
foi mandada roubar o BACEN em fortaleza, em 2005, em pleno “mensaldo”, sobre o
gual o Presidente da Republica em cinismo deslavado ousou dizer ao povo que “de
nada sabia...”, acrescentando que o haviam “traido”, s6 ndo disse quem o traiu, e quem
sabendo ndo o pds a par do assunto. A histéria se repete, € s6 uma questdo de
tempo.

Para comprar 12,7% das ag¢fes ordinarias da Itatsa fizemos uma venda de titulos puablicos
(NTN-B) muito exitosa. Em 23/12/2010 trocamos com o Tesouro Nacional titulos que
estavam em nossa carteira sem liquidez, ou seja, ndo havia interessados no mercado para
compra-los por causa das datas dos seus vencimentos. Conseguimos troca-los por outros
com vencimentos adequados ao mercado, portanto com plena liquidez. Além disso, essa
troca rendeu a PETROS um ganho de R$ 865,6 milhdes.

Os espertalndes da Petros acham que deram um golpe também no tesouro nacional?
Acredite quem quiser..., porque Saboya demonstrou, € 0s nimeros hao mentem, 0 prejuizo
aconteceu, e nao é desprezivel. Faltam a verdade quando dizem que os titulos, ou NTN-Bs
eram iliquidos. Ndo eram e nunca foram — s6 quem ndo conhece a histéria da dagdo em
pagamento da patrocinadora a Petros, dessas NTN-Bs visando quitar divida com os
chamados Pré-70, engoliria uma lorota dessas.

Para pagar sua divida com Pré-70, via titulos do Tesouro Nacional, o contrato entre
Petrobras e Petros, por exigéncia da Cia, continha clausula proibindo a Petros de vender
tais titulos sem a autorizagdo da patrocinadora — como disse Saboya uma clausula
irrelevante, que seria desconsiderada pelo Tesouro Nacional, se a Petros quisesse ou
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precisasse vender as NTN-Bs. Essa espécie de clausula contratual, abusiva, poderia ser
desrespeitada abertamente, ou anulada, ou declarada nula, judicialmente.

Onde estaria a iliquidez? No prazo de vencimento? Ora, no mercado ha os que compram
titulos de forma planejada, respeitando os fluxos de caixa atuarial e financeiro, analisando o
casamento entre ativos e passivos, fazem seus estudos de asset / liability management, e
0s respeitam. SO o0s especuladores compram titulos para o resgate imediato, o0s
investidores institucionais, como sao qualificados os fundos de penséo, aplicam os
recursos que administram programando os retornos esperados - de acordo com 0S riscos
envolvidos e as necessidades de fluxos em funcao da espécie de planos de beneficios que
administram, sejam eles do tipo CD, BD, ou outro qualquer.

Os retornos proporcionados pelos investimentos em acdes, além dos resultados obtidos na
realizagdo (venda) desses ativos, buscam a remuneragdo, no caso dever-se-ia adotar o
minimo atuarial do Plano Petros como patamar minimo de remuneracao, ou seja, IPCA +
6% a.a. a fim de atender os normativos vigentes sobre essa matéria financeiro-atuarial.

O prazo ndo é Obice algum, se o conhecemos e temos o amparo de um fluxo de caixa
atuarial e financeiro adequado. O que nao diz a diretoria executiva é que a Petros aceitou
as NTN-Bs pelo valor de face, sem deségio, ou sem a avaliacdo do valor de mercado no
momento da transferéncia feita pela Petrobras a Petros, e ndo dizem que se vendessem 0s
titulos — ignorando a ilegal clausula abusiva jA mencionada que para essa operacao exigiria
a autorizacao da Cia, a qual deve ter sido aposta pelo Sr. Sérgio Gabrielli — o prejuizo seria
realizado, ou seja, os valores registrados a maior na contabilidade da PETROS seria
ajustados ao real valor de mercado, e 0 mau negocio das NTN-Bs (feito quando da
aceitacao pela PETROS dos titulos pelo valor de face — inclusive, foi objeto de acao judicial
especifica), deixaria, igualmente, prejuizos ao patriménio do Plano Petros, embora, de valor
inferior ao que a atual Diretoria Executiva conseguiu, em sua expertise, produzir, de forma
gue mais um déficit - até entéo - oculto seria revelado prejudicando a falsa imagem de bons
gestores da atual Diretoria Executiva.

No dia 29/12/2010, vendemos parte desses titulos (porque passaram a ter liquidez,
compradores interessados) para participarmos do leildo publico de venda das acdes de
Italsa. Vendemos naquele momento R$ 2,602 bilhdes. Tanto essa venda quanto a troca de
titulos anterior respeitaram todas as regras e precos de mercado. Nesta venda, a variacao
de preco entre os dias 23 e 29/12 resultou numa diferenca negativa de R$ 16 milhdes. Esta
variacao reflete as condicdes de mercado e o grande volume envolvido na negociacgao,
representando apenas 0,6% da operacao.

3° Houve prejuizo?

Quanto a incorreta avaliagdo do prejuizo na “analise”, que ora aponta R$ 250 milhdes, ora
R$ 530 milhdes, na compra das acbes de Italsa, cabe esclarecer que estas avaliagbes
também estdo equivocadas.

Além de tudo os especialistas em financas sédo analfabetos funcionais? Leram o estudo de
Domingos Saboya e ndo entenderam. Esclareco, os 530 milhdes sdo numeros relativos as
perdas totais, até a data considerada no estudo, de valores, incluindo as iniciais dessa
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operacdo — que se fosse uma operacdo meédica, os diretores da Petros, se médicos
fossem, teriam assassinado o paciente.

Contudo, o valor estd mesmo desatualizado, pois nesta data, 12/08/2011 sendo cotada a
acdo ITAUSA em R$ 9,18, que foi adquirida a R$ 14,485, a perda contabil, embora, ainda,
nao realizada, € de R$ -1.131.997.414, que em percentual é apenas,-36,62% sobre o
valor de dez/2010, grande nego6cio (faltou dizer para quem...) segundo a Diretoria
Executiva da Petros

Porque serd que chamam de executiva a diretoria da Petros? Seria porque servem ao
governo que faz parte do Poder Executivo? Muito provavelmente...

A operacado seguiu todas as regras dos comités internos da PETROS, nossas Politicas de
Investimentos e da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Também teve aprovacao por
unanimidade na Diretoria Executiva e no Conselho Deliberativo, que tem representantes
dos patrocinadores, Participantes e Assistidos.

Foi o que eu disse desde o inicio, esses trapaceiros se valem da burocracia interna e
normativa para justificar negociata(s), ndo explicam porque a fizeram, o porqué a Camargo
Correa precisava vender as acbes da ITAUSA , pois se eram tdo lucrativas, e deram
fabulosos filhotes nos dez anos passados, porgue ndo esperaram mais dez anos antes de
vender?

Os representantes eleitos agora servem de apoio ao trambique, em busca de nova fonte de
ganhos pessoais, do Sr. Sergio Gabrielli — que ganhou o cargo no Conselho do Grupo
ITAUSA, o Sr. Wagner Pinheiro, agora Presidente dos Correios — cito apenas esses, Nno
momento.

Senhores Conselheiros Eleitos, ja renunciaram aos seus cargos? N&o, entdo continuarédo
dando subsidio legal aos atos de rapinagem do patriménio da Petros? Quem néo teve
culpa, e foi lesado pelos argumentos falsos e pseudotecnicos dos despreparados
enroladores governamentais, ou mesmo pelo apelo politico do Palocci, e coonestados,
deve retirar-se imediatamente, s6 ficando quem tem o que explicar, seja pela mentira,
como esta apresentada pela atual Diretoria Executiva, embora o negécio tenha sido
realizado quando o Presidente da Petros era o Sr. Wagner Pinheiro.

A compra das acdes foi fechada em leildo publico realizado em 30/12/2010, pela
BM&FBovespa, pelo valor de mercado do momento, com recursos advindos da operacgéo
de venda dos titulos publicos mencionada e de recursos disponiveis de nossa carteira de
investimentos. Conforme jA& amplamente divulgado, a PETROS pagou R$ 3,090 bilhdes
pelas acoes.

A legalidade do golpe deve ser minuciosamente investigada, ainda, o que se discute é a
imoralidade, a agcdo movida por motivacéo politica, em época de eleicdo, comandada pelo
homem que foi coordenador da campanha presidencial, envolvendo a poderosa construtora
Camargo Correa.
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Como estas acbes permanecem em carteira e ndo ha intencdo de venda, torna-se
infundada a suposicao do prejuizo de R$ 530 milhdes, que leva em conta a atual situacdo
de instabilidade econdmica mundial, em que os precos das acdes negociadas em bolsas
de valor sofreram forte baixa nos ultimos meses.

Macacos me mordam! Ndo ha intencdo de venda das acbes da ITAUSA, as quais
permanecem em carteira? Entdo, inteligéncia mestra me explique porque o argumento de
monetizar as NTN-Bs que no inicio deste texto em comento, foi afirmado pela diretoria
executiva da Petros, que eram iliquidas, que o mercado ndo as absorvia?

Se nédo ha intencdo de negociar as acfes — a depender desses artifices de investimentos
variaveis, e de estratégias e taticas financeiras decorrentes das suas elucubracgdes, ou até
mesmo necessidades de fluxos de caixa do Plano Petros, etc. -, porque ndo as manter no
Tesouro Nacional, e com o0 vencimento original, porque agora se sabe que houve
alongamento desse vencimento, para ajudar o governo, ou seja, 0 assistido Pré-70,
integrante do grupo a que se destinava, originalmente as NTN-Bs negociadas, esta
financiando a Divida Publica Federal. Esse é o atestado de que o futuro da economia, no
cenario, como dizem os senhores executivos, ndo é tdo azul quanto pintam, pois se o
governo esta em dificuldades a ponto de se apropriar de dinheiros dos velhos fundadores
da Petros, entdo, a coisa esta feia. E Vento-Norte, e tudo indica que a tempestade n&o
tarda, as enchentes estarédo por todo lado trazendo coisa ruim, e mais perdas financeiras.

Se fossem s6 as perdas financeiras verificadas até hoje, o futuro ndo seria tdo mau, mas a
chamada para aumentar a contribuicdo dos participantes, assistidos (aposentados e
pensionista, inclusive), essa comecara a balizar o inicio do fim.

4°) Itausa foi uma opcao acertada?

Prova do acerto da operacdo realizada pela PETROS sédo os resultados divulgados
recentemente que demonstram a solidez do conglomerado Itadsa. Por exemplo, o lucro do
Banco Itau, que representa mais de 90% dos resultados da Itadsa, cresceu 11,5% no 1°
semestre de 2011, em comparacdo ao mesmo periodo de 2010, passando de R$ 6,399
bilhdes para R$ 7,133 bilhdes. Outra caracteristica da Italusa muito importante para a
PETROS ¢ a distribuicdo de rendimentos aos acionistas. No primeiro semestre de 2011, o
ingresso de recursos na Fundacéo ja atingiu o volume de R$ 58,5 milhdes.

Aqui se esqueceram de incluir um apenas 58,5 milhdes, ou 1,89% dos 3,090 bilhdes da
mal inexplicada operacéo ITAUSA

CONCLUINDO

Por fim, mensagens dessa natureza — que procuram depreciar a imagem da PETROS -
sd0 no minimo irresponsaveis e oportunistas, considerando o atual cenario econdémico
mundial, de turbuléncia dos mercados financeiros. Em razdo das deducfes infundadas e
caltnias que as mensagens contém, a PETROS estuda as medidas judiciais cabiveis.

Senhores petroleiros, quanto vale a imagem da Petros? 3 bilhdes - ou mais? Entdo, deixem
para la essa questdo e ndo denigram a imagem da Petros. Alguém acredita que a Petros é
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iSso que ai esta, que esses assenhoreados nos cargos, sdo a Petros? Claro que nao, a
Petros sdo os honestos petroleiros que contribuiram durante sua vida laborativa para que a
Cia fosse a gigante do petroleo que hoje é. Esses homens e mulheres séo a Petros, os que
ocupam cargos na gestao da Petros devem explicacdes aos seus patroes.

Gente, a Petros é dos petroleiros ndo da Diretoria Executiva (verdadeiramente nomeada
sabe-se |4 por quem), ou dos conselheiros — eleitos ou ndo. Assim, ndo ha que se falar em
imagem da Petros, aceitar o negécio comprovadamente lesivo, hum momento de
dificuldade nacional e global, s6 para beneficiar uma empresa contribuinte de campanhas
politicas, e outras operac¢des quica inconfessaveis, isso é condenavel perpetrado contra a
poupanca de milhares de contribuintes, de suas familias, por isso, ndo seria o argumento
de prejuizo a imagem da Petros — a qual nada tem a vem com o mal feito por seus
dirigentes -, enquanto instituicdo, que fara calar a indignacéo e seus direitos nessa absurda
operacdo Camargo Correa-Palocci-ITAUSA-Petrobras-Petros.

A Diretoria Executiva — zelando pela transparéncia da gestéo e pela imagem da PETROS —
reitera seu firme compromisso de garantir a rentabilidade dos investimentos e a solidez dos
planos de beneficios de seus Participantes e Assistidos.

Diretoria Executiva

Aguardem os resultados do exercicio e acredite quem puder!

Brasilia, 11 de agosto de 2011.

Clovis Luis Marcolin
Atuario — MTPS — 586 — MIBA/IAA
Brasilia, 13 de agosto de 2011
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ADENDO-01:

Historico completo do Balango Patrimonial ltausa PN

- Nesta pagina vocé enconfrara o histdrico completo do Balango
Pammonial da companhia ITAUSA - INVESTIMENTOS [TAU S A O
altimo balango foi processado dia 30/02/10 onde apresantou um

- lucro liguido de RS 1.110.831.000. Atualmente, a companhia possui

" um valor de mercado de R§ 55.351 .685.830.

Lista completa de indicadores financeiros

Set 2009 Dez 2009 Mar 2010 Jun 2010 Set 2010
Acdes no Mercado 4.374,28M 4.374,28M 4,374,28M 4.374,28M 4.374,28M
Valor de Mercado 47,098 55,088 53,138 49,138 55,358
Preco por Lucro 55,01 47,28 49,24 41,45 49,83
Fator de Prego por Lucro 281,08% o 109,62% 152,99% 196,22%
Dividend Yield 0,46% 1,48% - 0,57%
Dividendo por Acdo 0,05 0,18 - 0,07
Dividendo por Acdo (evolucdo) 418,45
Dividend Cover 3,82 1,36 - 3,55
Lucro por Acgo 0,20% 0,25% 0,27% 0,25%
Lucro por Acdo (evolucdo) -15,06 7,37 9,83 -5,27
Retorno sobre PL 0,04 0,05 0,06 0,035
Margem Operacional 0,17 0,20 0,21 0,20
Divida Liquida 590,368 610,748 626,288 661,318
Fluxo de Caixa por Acdo 2,18 -3,32 0,59 -0,73
Giro do Ativo por Agdo 1,14 1,22 1,30 1,29
Afivos totais 619,868 642,598 660,378 694,798
Graficos Historico ltausa PN Pericds | 1 Més +| Tipo de Grifico [
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Graficos Histérico Itausa PN
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Graficos Histérico ltausa PN Periodo |5 Anos j Tipe de Grafico
Jia

12

10

1, ,
18
e L
@ad\.-'fn.corn | | | |
2008 2007 2008 2009 2010
Graficos Historico tausa PN Periodo IE Megegd Tipo de Grafico

|
i

@an:_h-'fn.com | | | | | |
Feb 11 htar 11 Apr 1 hay 11 Jun 11 Jul 11 Aug 1

Cotacao Acgoes Itausa PN (ITSA4) 9.16 * (1.89%)

Nome Codigo  Mercado Tipo ISIN Descrigio
ltausa PN BOV:ITSA4 Bovespa Pn- Acgdo Preferéncial BRITSAACNPRT ltausa Investimentos Itau S A PN
Variacéo (p) Variagdo (%) Uit Compra Venda Max Min Abertura Volume Hora
Tt 0.17 1.89 9.16 9.16 917 919 892 9.03 7975500  15:33:57
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ADENDO-02

“Itatisa Cria Saida Para Camargo Corréa Vender Fatia De Acdes
Autor(es): Fernando Torres
Valor Econémico - 23/11/2009

A ltausa, maior acionista do Itad Unibanco e controladora da Duratex, Itautec e Elekeiroz,
parece ter encontrado uma maneira de ajudar a Camargo Corréa a ter uma porta de saida
para seu investimento de cerca de R$ 2 bilhdes em acdes ordinarias (ON, com direito a
voto) da holding. Em agosto, a Itatsa havia sinalizado que estava disposta a cooperar na
transagao.

Um dos temas da assembleia geral extraordinaria (AGE) da Italisa convocada para o dia 30
de novembro € a conversdo, em determinadas condicbes, de acdes ordinarias da
companhia em preferenciais (PN, sem voto). A proposta é justificada pela baixa liquidez
dos papéis ON da empresa, em comparacdo com o0s PN. Se aderir a conversdo, a
Camargo ficara com papéis mais liquidos, que poderéo ser vendidos no mercado.

A Camargo Corréa Cimentos possui 10,31% do total de a¢des ordinarias da Itatsa e 0,16%
das preferenciais, o que lhe confere 4,06% do capital total da holding.

Quando comecou a ser consolidada no balanco da CC Cimentos, em 2004, a participacéo
na ltalsa era avaliada em R$ 355,9 milhdes por equivaléncia patrimonial. Ao final de
setembro deste ano, ela estava registrada por R$ 981 milhdes, segundo o mesmo critério.

Com a proposta aprovada, sera possivel converter os papéis e obter liquidez para essa
participagdo. Consultada, a Camargo Corréa informou que ndo comenta o assunto. A
Italisa ndo encontrou nenhum executivo disponivel para comentar o tema até o fechamento
desta edicao.

O Valor publicou em 20 de agosto que a Italsa tinha se disposto a ajudar a Camargo na
venda das acdes. Na ocasido, o _diretor de relacdes com investidores da Itausa, Henri
Penchas, afirmou que a venda em mercado _da participacdo poderia "levar_anos”
dada a baixa liquidez dos papéis.

A venda em bloco das acBes também seria dificil, sequndo Penchas, porgue a
participacdo _minoritaria ndo é grande o suficiente para garantir ao _investidor um
assento no conselho de administracdo da Itausa. A Camargo Corréa integra atualmente
o conselho da holding por conta da amizade com as familias Villela e Setubal, que
controlam a Itausa.

As préprias familias que comandam a holding também néo teriam interesse em
aumentar_a participacdo na empresa, segundo Penchas disse na época. Apenas 0s trés
maiores acionistas individuais da familia Villela ja tém 31,4% das acdes ordinarias da
Italsa e a Fundacao Itau Social, mais 8,25%.

Outra grande acionista individual da companhia, a_Previ_ (fundo de pensédo _dos
funcionarios do Banco do Brasil), com 5,51% das acoes PN da empresa, também nao
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quis ficar com as acbes ON da Camargo Correa, justamente por conta da baixa
liguidez, conforme apurado pelo Valor em agosto.

A média diaria de negd6cios com ac¢fes da ordinarias da Itatsa foi de R$ 369,8 mil desde o
inicio do ano até o dia 19 deste més. No mesmo periodo, as a¢cdes PN da holding tiveram
giro médio de R$ 76,9 milhdes por dia.

Pelos termos apresentados na proposta a ser votada na AGE do dia 30, as conversdes
deverdo respeitar o limite legal de dois tercos de acles preferenciais e um terco de
ordinarias. Hoje, essa relacdo esta em 61,6% de PNs para 38,4% de ONs. Ha espaco,
portanto, para a Camargo Corréa converter todas as suas acbes. Se a demanda pela
conversdao for maior, entretanto, ser& feito um rateio proporcional.

O conselho de Italsa diz ainda que a relacdo de troca ndo sera superior a uma acgao
preferencial para cada acdo ordinaria e lembra que as duas possuem as mesmas
vantagens patrimoniais no tocante a oferta publica em caso de alienacdo de controle. Em
relacdo aos dividendos, as PNs sdo favorecidas. A taxa definitiva para a troca sera fixada
pelo proprio conselho ou determinada em leildo especial a ser feito em bolsa de valores.

O interesse da Camargo Corréa em vender as acOes da Itausa foi evidenciado apds a
companhia divulgar um plano de investimento de R$ 26,9 bilhdes até 2013 e eleger
0s_setores de cimento, energia, concessfes rodoviarias e construcdo _como _0s
principais. Os setores consolidados sdo os de calcados, ferrovias, engenharia, meio
ambiente e siderurgia. Na categoria "em desenvolvimento” o grupo incluiu incorporacao,
naval, 6leo e gas e administracdo de aeroportos. O setor financeiro, principal foco da
Italsa, ndo esta listado em nenhuma cateqoria.

Para financiar os investimentos, a Camargo espera contar com geracdo de caixa
entre R$ 5 bilhdes e R$ 6 bilhdes, mais R$ 13 bilhdées em empréstimos e outros R$
8,5 bilhdes com venda de ativos ou entrada de novos SOcCios.

Ao lado de Itausa como _ativo gue ndo_entra nas _categorias prioritarias no plano de
negocios da Camargo Corréa esta a fatia que o grupo possui na Alcoa.”

OBS. Os textos em azul, negritos e ampliagéo do texto sdo n0Sssos.
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