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Unternehmern und Okonomen fordern weitere Reformen von der Regierung

Auf der ersten Sitzung des neuen ,Rates fiir wirtschaftliche und soziale Entwicklung“ (CDES) haben Unternehmer,
Bianker und Okonomen, die dem Gremium angehéren, die Wirtschaftspolitik der Regierung Temer gelobt,
gleichzeitig aber weiterreichende Reformen verlangt. Uber die beschlossene Deckelung der éffentlichen
Ausgaben und die Rentenreform hinaus forderten die Wirtschaftsvertreter, dass die Regierung die angekiindigte
Arbeitsmarktreform rasch angehen solle. Andernfalls werde die brasilianische Wirtschaft nicht auf einen T

nachhaltigen Wachstumspfad zuriickfinden. Dem CDES gehodren 59 Vertreter aus Wirtschaft, Verbanden und KP&J

Vertreter der Zivilgesellschaft an. Sie werden direkt vom Staatsprasidenten ernannt. Das Gremium hat eine cutting through complexity
beratende Funktion.

Der Einzelhandels-Milliardar Abilio Diniz (u.a. Pao de Acucar-Gruppe) macht sich angesichts der Verschuldung des AG”_ITAT
offentlichen Handels und des Privatsektors keine Hoffnungen, dass die brasilianische Wirtschaft nachstes Jahr £
wieder kraftig wachsen wird. Luiz Carlos Trabuco Cappi, Vorstandsvorsitzender der Privatbank Bradesco, flugte EFFIZIENZ UND
hinzu, dass der schwache Konsum und die hohe Arbeitslosigkeit den Aufschwung verzdégerten. Er erinnerte daran, TRANSPAREN/Z

dass die brasilianische Wirtschaftsleistung in den letzten drei Jahren um 10% geschrumpft ist und die Einkommen
im Schnitt um 14% gesunken sind. Er erwartet aber, dass die Konjunktur sich im zweiten Halbjahr 2017 erholt.

Auch der Prasident des Industrieverbandes des Bundesstaats Sdo Paulo (Fiesp), Paulo Skaf, geht davon aus, dass
die Wirtschaft erst 2017 wieder wachst. Wie Luiz Cappi vom Bradesco sieht er jedoch Licht am Ende des Tunnels.
,Wir sind mitten in einem Unwetter, doch weiter vorne sieht man klaren Himmel.“ Dagegen gab sich Zeina Latif,
regierungskritische Chefokonomin bei XP Investimentos, vorsichtiger. Ihrer Meinung nach sind die Flitterwochen
der Wirtschaft mit der neuen Regierung voriiber und das Vertrauen in die wirtschaftliche Erholung schwinde
bereits wieder. Wirkliche Anzeichen einer wirtschaftlichen Stabilisierung gebe es nicht, so Frau Latif.

Roberto Setubal, Vorstandsvorsitzender der Bank Ital Unibanco, vertritt die Ansicht, dass Brasilien neben einer
Fiskal- und Arbeitsmarktreform auch Anderungen im politischen System und eine Lockerung der
Bankenregulierung brauche, um dauerhaft Gber 2% pro Jahr zu wachsen. Die Unternehmerin und Vertreterin des
Einzelhandelssektors Luiza Trajano (Magazine Luiza), machte sich fir den Abbau von Birokratie stark, um den
Handel zu entlasten. Und Claudia Sender, Vorstandsvorsitzende der Fluggesellschaft Latam, forderte eine
Vereinfachung des brasilianischen Steuersystems, das zu den kompliziertesten weltweit gehore.

O grupe industrial

Der Werbefachmann Nizan Guanaes drangte den Prasidenten Michel Temer auf, aus seiner Unbeliebtheit beim Volk
eine Tugend zu machen und schwierige Reformen anzugehen. ,Niemand macht schonungslose Dinge bei hoher
Beliebtheit“. Zudem miisse der Prasident die MaRnahmen persénlich vermitteln und eine positive Zukunftsvision fir
das Land aufzeigen. Der Prasident des brasilianischen Gewerkschaftsverbandes Central dos Sindicatos, Antonio
Neto, zeigte sich weniger reformfreudig, vor allem mit Blick auf die Flexibilisierung des Arbeitsrechts. ,Ich bin nicht
gegen Verdanderungen, aber wir miissen schauen, was wir verdndern wollen“, meinte der Gewerkschaftsvertreter
auf dem Treffen des CDES.
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Brasilien kommt frithestens Anfang 2017 aus der Rezession

Die hohe Verschuldung des Privatsektors, die Fiskalkrise der 6ffentlichen Haushalte und die politischen
Unsicherheiten im In- und Ausland, die mit der Wahl von Donald Trump zum US-Prdsidenten nochmals zugenommen
haben, zégern den Konjunkturaufschwung in Brasilien weiter hinaus. Statt noch in diesem Jahr, wie Okonomen
noch zu Jahresmitte gehofft hatten, wird die brasilianische Wirtschaftsleistung friihestens im ersten Quartal 2017
wieder anziehen. Damit dauert die Rezession bald drei Jahre, denn seit dem zweiten Quartal 2014 schrumpft das T
brasilianische Bruttoinlandsprodukt (BIP). KP&J

cutting through complexity

Okonomen und Unternehmer fordern, dass die Regierung die Umsetzung der geplanten Rentenreform und die
Konzession von Infrastrukturprojekten beschleunigt, um der Wirtschaft Impulse zu geben. Doch den gréRten

Einfluss auf das Wirtschaftswachstum kann aus ihrer Sicht die Zentralbank nehmen. Angesichts einer AG”_ITAT
Abschwdchung der Inflation auf vorrausichtlich 4,9% im nachsten Jahr (nach tiber 10% im letzten und etwa 8% in £
diesem Jahr) hélt Professor Fernando de Holanda Barbosa, Professor der Wirtschafts- und Finanzhochschule der EFFIZIENZ UND
Getulio-Vargas-Stiftung, die rasche Absenkung des Leitzins Selic von derzeit 14% auf 10% fur vertretbar. TRANSPAREN/Z

Angesichts der hohen Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte bestehe keine Gefahr, dass der Staat bei
sinkenden Zinsen mehr Geld ausgebe. Niedrigere Zinssdtze kénnten dagegen den privaten Konsum und die
Unternehmensinvestitionen stimulieren, erklarte Barbosa gegeniiber Valor Econdmico.

Der Chefokonom des Vermdgensverwalters Garde Asset Management, Daniel Weeks, machte darauf aufmerksam,
dass die verbesserte Verbraucher- und Unternehmerstimmung nach dem Regierungswechsel in Brasilia allein nicht
ausreiche, den Aufschwung herbeizufiihren. ,Es ist deutlich geworden, dass das Vertrauen allein fiir den
Aufschwung nicht ausreicht, die Unternehmen und Familien brauchen Zeit, um die Schulden zu verdauen.“ Valor
Econémico zufolge ist der Nettoumsatz von knapp 300 borsennotierten brasilianischen Unternehmen im dritten
Quartal erstmals seit Gber 4 Jahren geschrumpft. Zudem ist die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in diesem Jahr
kraftig gestiegen.

Okonomen verschiedener Institute und Organisationen vertreten die Ansicht, dass politische MaRnahmen wie die
Rentenreform und die Ausgabenbremse und die Zinssenkungen allein nicht ausreichen, um ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum zu erzeugen. Der Prasident der Wirtschaftshochschule Insper, Marcos Lisboa, forderte die
Vereinfachung des brasilianischen Steuersystems, den Abbau von Aufenhandelsschranken und eine klare
Definition der Rolle der Regulierungsbehdrden im Land. Renato Soriano, Partner bei der Investmentboutique
Rosenberg Partners, fligte die Entbiirokratisierung zum Forderungskatalog hinzu.

O grupe industrial

Laut der jungsten ,Focus“-Umfrage der brasilianischen Zentralbank unter Analysten von Finanzinstituten kann das
Land im nachsten Jahr nur mit einem mageren Wachstum des BIP von etwa 1% rechnen. 2018 soll die Wirtschaft mit
einem Plus von 2,5% dann wieder etwas starker wachsen.
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BNDES wird noch in diesem Jahr 100 Mrd. R$ an die Staatskasse zuriickzahlen

Der brasilianische Rechnungshof (TCU) hat am 23. November die Riickzahlung von Zuschiissen in Hohe von 100
Mrd. R$ der Forderbank BNDES an die Staatskasse genehmigt. Der TCU stellte allerdings die Bedingung, dass die
Mittel ausschlieBlich zum Schuldenabbau verwendet werden. Die brasilianischen Staatsschulden liegen derzeit bei
70,7% des Bruttoinlandsproduktes (BIP). Unter Beriicksichtigung von Zinsersparnissen bringt die sofortige
Riickzahlung von 100 Mrd. R$ der Staatskasse sogar eine Entlastung von 137,3 Mrd. RS.

Urspriinglich sollte die staatliche Forderbank die Zuschisse in drei gleichen Raten bis 2018 rlickerstatten. Die
BNDES teilte nun schriftlich mit, dass die sofortige Riickzahlung die finanzielle Gesundheit der Institution,
angesichts der erwarteten Ausgaben in den nachsten beiden Jahren, nicht gefahrde. Die Chefin der Forderbank,
Maria Silva Bastos Marques, wies darauf hin, dass sich die Bank auf dem Kapitalmarkt refinanzieren konne, falls die
Nachfrage nach Krediten héher ausfalle als prognostiziert.

Die Leiterin der Staatskasse im Finanzministerium, Ana Paula Vescovi, unterstrich in einer schriftlichen Mitteilung,
dass die Rickzahlung eine wichtige MaRnahme darstelle, der steigenden Staatsverschuldung Herr zu werden. Der
Rechnungshof macht in seiner Bewilligung sehr deutlich, dass die Regierung das Geld fiir nichts anderes als den
Schuldenabbau ausgeben darf.

Diskutiert worden war zum Beispiel, ob die Zentralregierung in Brasilia den klammen Bundesstaaten unter die Arme
greifen kénnte, damit diese ihren Bediensteten den 13. Monatslohn zahlen kénnen. Kabinettschaf Eliseu Padilha
hatte sich Mitte November dazu hinreiRen lassen, dass die BNDES-Mittel genutzt werden kénnten, um den
Gliedstaaten zu helfen. Finanzminister Henrique Meirelles dementierte diese Information allerdings noch am selben
Tag. Er unterstrich am 23. November nochmals, dass die Mittel nur fiir den Schuldenabbau genutzt werden sollen.
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Enel will in den nachsten drei Jahren 3,2 Mrd. Euro in Brasilien investieren

Der italienische Energiekonzern Enel plant, bis 2019 insgesamt 3,2 Mrd. Euro in Brasilien zu investieren. Fiir den
Ausbau von Stromerzeugung und -verteilung sind 1,72 Mrd. Euro vorgesehen. In den Unterhalt bestehender
Anlagen sollen 1,5 Mrd. Euro flieRen. Laut dem globalen CEO von Enel, Francesco Starace, steigen die
Investitionsausgaben in Brasilien damit gegeniiber dem fritheren Geschaftsplan um 20%. Der Konzernchef sprach
in London vor 130 Investoren und Analysten aus 20 Landern, in denen Enel tatig ist. }(F; )

Starace begriindete die steigenden Investitionen in Brasilien mit der Notwendigkeit, die Qualitat des cutting through complexity
Verteilernetzes zu erhdhen. Er unterstrich zugleich, dass der italienische Konzern ,definitiv Interesse” daran habe,
Aktiva im Energiebereich zu erwerben, die die staatlichen Energiekonzerne Eletrobras und Petrobras verkaufen
wollen. Allerdings wollte Starace nicht preisgeben, mit welchen Kraftwerken oder Leitungen Enel liebaugelt. W
AGILITAT,

Als wahrscheinlich gilt, dass sich die Italiener um die Ubernahme der Eletrobras-Distributionstochter Celg im EFFIZIENZ UND
Bundesstaat Goias bemiihen werden, wo Enel bereits ein groRes Wasserkraftwerk kontrolliert. Das Unternehmen THANSPARENZ
betreibt in Brasilien zudem ein Kohlekraftwerk in der Nahe von Fortaleza (Ceara), mehrere Wasserkraftwerke und
kontrolliert die beiden Distributionsunternehmen Enel Distribucdo Rio (ehemals Ampla) und Enel Distribuicao Ceara
(zuvor Coelce). AuRerdem investiert Enel gerade etwa 2 Mrd. USD in den Bau von Solar- und Windkraftwerken mit
einer Gesamtkapazitat von 1,2 GW. Bislang verfiigt Enel in Brasilien lber Erzeugungskapazitaten von 1,8 GW.

Der neue Geschaftsplan sieht mit 20,9 Mrd. Euro ein etwas kleineres Investitionsbudget vor, als der vorherige
(21,2 Mrd. Euro). 12,4 Mrd. Euro sollen liber Green Bonds fiir nachhaltige Energieprojekte am Finanzmarkt
aufgenommen werden, um die Investitionen zu refinanzieren. Bis 2019 will Enel seine Schulden leicht - von 49,2
Mrd. Euro auf 48,5 Mrd. Euro - reduzieren und das Verhdltnis Schulden zu Vorsteuergewinn (Ebitda) von derzeit
2,5zu 1 auf 2,2 zu 1 senken.

In Lateinamerika wird zudem die Unternehmensstruktur verschlankt. Die Zahl der Enel-Téchter in der Region soll
von 66 auf unter 30 reduziert werden. Aktuell gibt es nur in Chile eine eigene Landesgesellschaft. Von den 7 Mrd.
Euro, die Enel bis 2019 in der Region investieren wird - das sind 300 Mio. mehr als zuletzt geplant -, flieRt mit 3,2
Mrd. Euro fast die Halfte nach Brasilien. In Argentinien wollen die Italiener 2 Mrd. RS investieren.

O grupe industrial

Starace zeigte sich trotz der langanhaltenden politischen und wirtschaftlichen Krise in Brasilien zuversichtlich,
dass sich das Land wieder erholen werde: ,Wir sind sehr zuversichtlich, dass die Krise in Brasilien voriibergehen
wird [...]. Wir denken, dass Brasilien [in Zukunft] groRe Geschaftsmoglichkeit[en bieten wird]“, sagte der CEO
gegeniiber Valor Econémico.

Auf globaler Ebene will Enel in den kommenden drei Jahren etwa 5,8 Mrd. Euro in das Wachstum seiner
Distributionsnetze und weitere 5,2 Mrd. Euro in Erneuerbare-Energie-Projekte investieren. Diese Projekte sollen mit
Hilfe von Partnern - liber den Verkauf von Anteilen - finanziert und der Eigenkapitalanteil von Enel reduziert
werden, um die Risiken zu minimieren und den Return on Investment zu beschleunigen.
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Sibelco investiert 200 Mio. R$ in neuen Produktionsstandort in Brasilien

Die belgische Sibelco-Gruppe, Férderer von Steinen und Erden, hat am 22. November in Jarinu im Bundesstaat Sdao
Paulo eine neue Fabrik zur Herstellung von Kalziumkarbonat in Betrieb genommen. Der Bau der Anlage hat zwei
Jahre gedauert und 160 Mio. R$ gekostet. Mit dem neuen Standort kann Sibelco seine Produktion in Brasilien
verdoppeln.

C L1
Die belgische Gruppe betreibt weltweit 214 Gruben in 43 Landern, erwirtschaftete zuletzt 3,1 Mrd. Euro Umsatz KP&J
und beschaftigt 10.600 Mitarbeiter. Der Anteil Siidamerikas am Gesamtumsatz ist mit 188 Mio. Euro (6%) cutting through complexity
Uiberschaubar. AuRer in Brasilien ist der Rohstoffforderer in Chile, Argentinien und Kolumbien tatig.

Im Interview mit der Zeitung Valor Econémico bezeichnete der Global-CEO von Sibelco, Jean-Luc Deleersnyder, die AG”_ITAT
neue Produktionseinheit in Jarinu als eine der drei wichtigsten Innovationsstandorte der Gruppe weltweit. ,Wir sind £
Mitte der 1980er Jahre nach Brasilien gekommen, weil das Land bereits Anzeichen gab, eine robuste Wirtschaft zu EFFIZIENZ UND

sein [...] Heute erleben wir eine gegenldufige Tendenz, mit sinkender [Wirtschaftsleistung], doch wir erwarten, bald TRANSPARENZ
eine Erholung zu sehen®, kommentierte Deleersnyder die Investitionsentscheidung vor dem Hintergrund der tiefen
Rezession in Brasilien.

Der Anbieter mineralischer Rohstoffe fiir die Industrie beliefert heute die wichtigsten Farbhersteller in der Region,
wie zum Beispiel Basf, Akzo Nobel und Sherwin-Williams. Weiterer groRer Abnehmer sind die Zahnpasta-Hersteller.
,Ich sage gern, dass Uber die Halfte der Leute, die sich in Sidamerika die Zdhne putzen, ein Produkt mit
Inhaltsstoffen von Sibelco verwenden®, unterstrich der Strategie-Direktor fiir SGdamerika, Leonardo Alves,
gegeniiber Valor Econémico.

Mit der neuen Kalziumkarbonat-Fabrik in Jarinu will Sibelco den Umsatz in Stidamerika bis 2020 auf 230 Mio. Euro
pro Jahr steigern. In drei bis funf Jahren soll die neue Einheit ihre volle Produktionskapazitat erreichen. Wichtigster
Abnehmer fiir das Kalziumkarbonat des neuen Standorts sind die Hersteller von Gebaudefarben. Pro Jahr sollen
bis zu 160.000 Tonnen flissiges Kalziumkarbonat (,Slurry”) und weitere 35.000 Tonnen ultrafeines, trockenes
Kalziumkarbonat hergestellt werden. Doch die Produktion kann flexibel an die Nachfrage angepasst werden. ,Wir
verkaufen Losungen, spezifische Produkte fir jeden Kunden. Wir sind der halbe Weg zwischen Rohstoff und
Endprodukt. Das ist ein sehr maRgeschneiderter Service, und die neue Fabrik kann die Bediirfnisse der
Unternehmen, die bei uns kaufen, viel besser erfillen®, erklarte Strategie-Direktor Alves.

O grupe industrial

Die Produktionsanlage in Jarinu ist 7.300 m2 groR. Der Bau wurde von der Stadtverwaltung und der
Wirtschaftsfordergesellschaft Investe Sdo Paulo unterstitzt. Auf der Baustelle waren 500 Arbeiter beschaftigt. Die
Fabrik schafft 50 direkte und 200 indirekte Arbeitsplatze.

Auch in anderen Landern investiert die belgische Gruppe derzeit kraftig. In Chile wurde Ende November ein neues
Verteilzentrum fir 25 Mio. USD in Betrieb genommen. In Asien ist Indonesien ein vielversprechender Standort.
Doch der beste Markt sind zur Zeit die USA. Hier gehort Sibelco zu den Lieferanten fir die Erdgas- und Fracking-
Industrie, die mit der Wahl von Donald Trump zum neuen Prdsidenten vor einem neuen Boom steht.
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MRV setzt auf groRe Wohnimmobilienprojekte, um zu wachsen

Der brasilianische Immobilienentwickler MRV Engenharia will 2017 mithilfe von groRen Wohnimmobilienprojekten in
Metropolen und Ballungszentren wachsen. Das Unternehmen plant, in den kommenden drei bis funf Jahren etwa
26.500 neue Wohneinheiten mit einem Verkaufswert von 4,3 Mrd. R$ auf den Markt zu bringen.

Die Kosten fuir Genehmigungen, Bau und Marketing flr die geplanten Projekte belaufen sich auf 2,6 Mrd. R$. MRV mr |—|
will in Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador und Porto Alegre und Goiania Wohnkomplexe bauen, die KP&
die Finanzierungskriterien des sozialen Wohnungsbauprogramms ,Minha Casa Minha Vida” erfiillen. Die Projekte cutting through complexity

umfassen zwischen 3.000 und 7.000 Wohneinheiten.

Der Co-Chef von MRV, Rafael Menin, erklarte gegentiber Valor Econémico, warum der Immobilienentwickler trotz AG”_ITAT
der Wirtschaftskrise auf Wohnungen fiir Familien mit niedrigen Einkommen setzt: ,In dem Segment wurde das £
Angebot schneller abgesenkt als die Nachfrage, deswegen hat es MRV geschafft, das Geschaft in den letzten drei EFFIZIENZ UND
Jahren gleich groB zu halten.” TRANSPARENYZ

Nach Angaben von Menin hatte MRV gerne bereits mehr Projekte in den Metropolen und Ballungsraumen auf den
Weg gebracht. Doch die Genehmigungsverfahren dauern oftmals langer als geplant. Das Geschéftsziel, dieses
Jahr um 10% zu wachsen, diirfte der Immobilienentwickler deshalb wohl verfehlen. 2015 verkaufte MRV insgesamt
35.780 Wohnungen im Wert von 5,49 Mrd. R$ und lancierte neue Vorhaben im Wert von 4,7 Mrd. RS.

MRV hatte nach dem Bérsengang im Jahr 2007 im Gegensatz zu den meisten Konkurrenten vor allem Immobilien in
kleineren Stadten entwickelt. Seit 2013 hat das Unternehmen den Fokus starker auf die Metropolregien gerichtet.
»Ab 2013 hat sich die Mehrheit der Unternehmen entschieden, nicht mehr im kostengiinstigen Segment tatig zu
sein, und MRV konnte seine Margen verbessern, mehr Cashflow erzielen, sich entschulden und den Bestand an
Baugrundsticken in den groRen Stadten und Metropolregionen erhéhen®, beschrieb der MRV-Co-Chef Menin die
Entwicklung der letzten drei Jahre.

B . O grupo industrial
Seit 2015 hat MRV etwa 700 Mio. R$ fir den Kauf von neuem Bauland ausgegeben. Ende des dritten Quartals g8 WS  criativo da Alemanha
2016 verfiigte das Unternehmen tiber Grundstiicke mit einem potenziellen Verkaufswert nach Bebauung von 39,6 ¢ [ & Um do prindpak
Mrd. RS.

@ mvan |
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Verluste der Immobilienentwickler im dritten Quartal 10 Mal so hoch wie im Vorjahr

Die Krise des brasilianischen Immobiliensektors schldgt sich immer deutlicher in den Bilanzen der
Immobilienentwickler nieder. Im dritten Quartal schrieben die groRen Immobilienfirmen zusammen Verluste von 2,1
Mrd. R$ - 10 Mal so viel wie im Vorjahreszeitraum. Die Nettoerlose gingen um 40% auf 3,71 Mrd. R$ zurlick. Der
Rohertrag aller Unternehmen zusammen sank von 25,7% auf 11,4% des Umsatzes.

I
Insbesondere der Quartalsverlust von PDG Realty in H6he von Uber 1,717 Mrd. R$ belastete das Ergebnis des KP&J
Sektors. Doch auch ohne PDG beliefen sich die Verluste auf 382 Mio. R$, nachdem die Branche vor einem Jahr cutting through complexity
noch Gewinne in Hohe von 198,5 Mio. R$ gemacht hatte.

Das Volumen der neu lancierten Projekte lag im dritten Quartal mit 2,6 Mrd. R$ um 7% liber dem Vorjahreszeitraum. AG”_ITAT
Doch die Verkaufszahlen gaben um 27% auf 2,441 Mrd. R$ nach. Allein im dritten Quartal wurden Kaufvertrage im £
Wert von 2,02 Mrd. R$ aufgeldst, weil die Kaufer die Immobilie nicht mehr bezahlen konnten. Seit Jahresbeginn EFFIZIENZ UND

traten Kdufer von Vertrdgen mit einem Gesamtwert von 5,763 Mrd. R$ zuriick. Das entspricht 47% der TRANSPAREN/Z
Verkaufserlose im gleichen Zeitraum. Die Zahlen der Unternehmen Cyrela und JHSF wurden nicht veroffentlicht und
sind deshalb nicht beriicksichtigt.

Das Unternehmen Even Construtora e Incorporadora musste Immobilien im Rekordwert von 2,6 Mrd. R$
zuriicknehmen. Bei Tecnisa wurden seit 2013 Kaufvertrage in Hohe von 52% des Verkaufsvolumens oder 2,1 Mrd.
R$ aufgel6st. ,Beim Wiederverkauf der Einheiten missen wir Preisnachldsse gewdhren und verursachen so groRe
Verluste®, konstatierte der CEO des Immobilienentwicklers, Meyer Nigri.

Analysten rechnen damit, dass die Vertragsauflosungen im nachsten Jahr zumindest in absoluten Zahlen
zuriickgehen werden, weil dieses Jahr weniger Immobilien fertiggestellt wurden. Ob das Volumen der
Vertragsauflosungen im Verhdltnis zum Verkaufsvolumen sinkt, wird aber von der wirtschaftlichen Erholung im
Land abhangen.

O grupe industrial

Im dritten Quartal machten sechs Unternehmen negative Nettoumsatze, weil mehr bereits verkaufte Immobilien
zurlickgegeben, als neue verkauft wurden. Preisnachldsse beim Wiederverkauf von Objekten, die zuriick in den
Bestand kamen, verschlechterten die Margen der Immobilienentwickler. Nur vier Unternehmen erzielten bessere
Rohertrage als ein Jahr zuvor.

Vertragsricktritte, Vertragsstrafen und Abschreibungen wirkten sich auch negativ auf die Gewinnsituation und
den Cashflow der Unternehmen aus. Bei Tecnisa fiihrten Vertragsauflésungen und Strafzahlungen wegen
Verspatungen in der Bauausfiihrung neben anderen Faktoren im dritten Quartal zu Verlusten von 108 Mio. RS.
Cyrela erzielte wegen Ricktritten von Kaufvertragen einen negativen Cashflow von 225 Mio. RS.

Angesichts der schwierigen Lage konzentrieren sich die Immobilienentwickler zur Zeit vor allem darauf, Bestdnde
abzubauen und Baugrundstiicke loszuwerden anstatt neue Projekte zu beginnen. AuRerdem versuchen die
Unternehmen ihre Personal- und Verwaltungskosten zu reduzieren. Das Unternehmen Rossi beispielsweise konnte
seine Verwaltungsausgaben seit Jahresbeginn um 45,3% senken. PDG hat seit 2012 neun von zehn Mitarbeitern
entlassen. Auch Tecnisa kiirzt derzeit beim Personal und schlieRt regionale Biiros.
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Fusion von Hamburg Siid und Maersk wiirde Konzentration auf brasilianischem Markt
bedeuten

Der Zusammenschluss der beiden Spediteure Hamburg Siid und Maersk Line, falls es denn dazu kommen sollte,
wirde eine Superkonzentration auf den brasilianischen Schiffsverkehr bedeuten. Dies betrifft sowohl die
inlandische Schifffahrt (Kabotage), als auch die Langstreckenlinien, wobei der Effekt in der Kabotage noch groRer
ist. Die Allianz aus Hamburg Stid und der Mercosul Line der Maersk Gruppe, hdatte zusammen 80% der RN
Gesamtkapazitat der TEUs (Tewnty-foot Equivalent Unit). Der Rest ist in den Handen der Log-In. KP’%—'

cutting through complexity

Bei so wenig Wettbewerb ist es unwahrscheinlich, dass der administrative Rat zum Schutz des Wettbewerbs
(Cade) solch einer Vereinigung bedingungslos zustimmt.

Im Langstreckenverkehr kimen die beiden Gruppen zusammen auf 36% an der stidamerikanischen Ostkiiste. AGILITAT'
Rechnet man die Anteile der beiden ndachsten Redereien im Ranking - MSC und Hapag Lloyd - dazu, wiirde das EFFIZIENZ UND
bedeuten, dass 70% der Fahrten auf drei Unternehmen verteilt waren. THANSPARENZ

In den letzten Tagen wurde das Gerlicht verlautet, dass Familie Oetker - Besitzer der Hamburg Siid - bereits in
fortgeschrittenen Verhandlungen mit Maersk Line sei. Die in der Branche renommierte Zeitschrift ,Shipping Watch“
verlautete vergangene Woche, dass die Ubernahme der Hamburg Siid, durch die dianische Maersk Line in Kiirze
abgewickelt sein werde und dass der ausgehandelte Wert im 4 Milliarden Euro Bereich liege.

Obgleich sich keine der beiden involvierten Unternehmen zu den Vermutungen duRern wollte, wurden sie auch
von keiner Seite verneint. Die Maersk ist die groRte Rederei der Welt, die Hamburg Siid kommt an siebter Stelle. In
Brasilien fihrt das deutsche Unternehmen die Kistenschifffahrt an. Gemeinsam mit der Allianz auch die
Langstreckenfahrten, gefolgt von der Mercosul Line im Binnenverkehr und der Maersk Line an vierter Stelle bei
den internationalen Transporten.

Ein moglicher Kauf oder eine Fusion wiirde auch die Frage nach der Verteilung der Schiffe auf die Hafen
aufwerfen, in denen die Reeder im Moment operieren.

O grupe industrial

,Falls sich [das Geriicht] bestétigen sollte, wird das groRe Problem sein, wie die Volumina der Maersk und der
Hamburg Stid zu verteilen sind. Die PTB (wo Maersk und MSC im Hafen von Santos tatig sind), zum Beispiel, hat
keine Kapazitdten mehr die Volumina der Hamburg Siid noch zusatzlich aufzunehmen.”, so Leandro Barreto,
Spezialist fuir Seetransport in der Unternehmensberatung Solve.

Sogar die Hafenterminals im Stiiden des Landes, die zu den Konzernen der Maersk oder Hamburg Siid gehéren, so
betont er, seien an ihren Grenzen. ,Eines der angestrebten Ziele dieser Fusion war die Profiterhohung durch den
Einsatz groRerer Frachter. Keines der Terminals hat aber aktuell die GréRenordnung ein Schiff von 366 Metern
Lange aufnehmen zu kénnen.*

Bei den momentanen Trends zum Ausbau der Kapazitdaten, lassen die negativen Zahlen der Reeder wenig
Spielraum. Erst kiirzlich wurde die Fusion der japanischen Spediteure MOL, NYK e K-Line angekiindigt.

Ein Vertragsabschluss zwischen der Hamburg Sid und der Maersk Line wiirde starke Synergieeffekte haben, da
das deutsche Unternehmen stark auf die Nische der Nord-Sud-Reisen und die Maersk-Line auf den Transport von
gekuhlter Ware spezialisiert ist. Diese Verbindung hatte groRes Potenzial an der Stidamerikanischen Ostkiiste.
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Cosan und Shell verstetigen Joint Venture

Der brasilianische Ethanol- und Zuckerproduzent Cosan und der britisch-niederlandische Mineralolkonzern Shell
haben am 22. November ihre seit 2010 bestehendes, befristetes Joint Venture in einen definitiven
Zusammenschluss umgewandelt. Das Joint Venture namens Raizen fiir die Produktion von Zucker und Ethanol und
den Vertrieb von Ethanol iber das Tankstellennetz von Shell war urspriinglich bis 2021 befristet.

An der Unternehmensspitze soll der Unternehmer und Cosan-Besitzer Rubens Ometto bleiben. Er wurde zum
Chairman auf Lebenszeit bestimmt. Auch an der Zusammensetzung des Verwaltungsrats von Raizen dndert sich
durch die Verstetigung des Gemeinschaftsunternehmens nichts. Shell und Cosan besetzen jeweils drei der sechs
Sitze im Board. Entscheidungen werden mit einfacher Mehrheit getroffen. Bislang wurden Recherchen von Valor
Econdmico zufolge alle Entscheidungen einvernehmlich getroffen.

GemaR der bisherigen Vereinbarung zwischen den beiden Partnern hatte Shell 10 Jahre nach Beginn des Joint
Ventures die Option gehabt, den Anteil von Cosan an Raizen zu tibernehmen. Nun kann Ometto im Jahr 2020
entscheiden, ob er seinen Anteil komplett, zur Halfte, zu 25% oder gar nicht an Shell verkauft. 15 Jahre nach
Beginn des Joint Ventures haben beide Partner die Moglichkeit, die Anteile des jeweils anderen Unternehmens an
Raizen zu tibernehmen. Auch im Todesfall von Ometto kann Shell dessen Anteile Gbernehmen, allerdings nur
unmittelbar nach dem Ableben des Unternehmers. Die Klausel, dass beide Unternehmen nur gemeinsam ihre Anteile
an Dritte verkaufen dirfen, wurde im neuen Vertrag aufgehoben.

Die Geschichte des Joint Ventures ist eine Erfolgsgeschichte. Nach Angaben von Valor Econdmico beziffern die
beiden Partner den Wert des gemeinsamen Unternehmens aktuell auf 17 bis 20 Mrd. USD. Vor finf Jahren war
Raizen mit 10 bis 12 Mrd. USD nur gut die Halfte wert. Der Nettoumsatz stieg zwischen 2011 und 2015 von 40
Mrd. R$ auf 74 Mrd. R$ - ein Plus von 85%. Der Vorsteuergewinn (Ebitda) legte im gleichen Zeitraum um 75% zu
und stieg von 3,4 Mrd. R$ auf 6 Mrd. RS. Die Kraftstoffsparte Raizen Combustiveis konnte ihren Marktanteil in
Brasilien seit 2011 von 18% auf 25% steigern.

Vor dem Zusammenschluss mit Shell, im Jahr 2010, hatte der Zucker- und Ethanolhersteller Cosan einen Borsenwert
von 8,5 Mrd. R$. Aktuell liegt dieser bei etwa 15,5 Mrd. R$ und damit fast doppelt so hoch. Cosan kontrolliert
auler der Hélfte der Anteile an Raizen auch das Gasverteilungsunternehmen Comgds. Der Unternehmer Ometto ist
zudem Uber die Logistiksparte von Cosan, Rumo, grofter Aktionar des Eisenbahnnetzbetreibers ALL, dessen
Marktwert aktuell auf mehr als 8,3 Mrd. R$ beziffert wird.
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Entwicklungsindex in Brasilien ist unter der Regierung Rousseff langsamer gewachsen als
zuvor

Der Index der menschlichen Entwicklung (englisch Human Development Index, abgekiirzt: HDI) in Brasilien ist
wahrend der ersten Amtszeit von Prasidentin Dilma Rousseff (2011-2014) langsamer gestiegen in den 10 Jahren
vorher. Von 2011 bis 2014 verbesserte sich der Index, der das Entwicklungsniveau der Bevolkerung anhand von
Lebenserwartung, Bildungsstand und Einkommen ermittelt, um durchschnittlich 1% pro Jahr von 0,738 auf 0,761.
Von 2000 bis 2010 war er im Schnitt um 1,7% pro Jahr gestiegen.

Der HDI kann zwischen 0 und 1 variieren. Je ndher am Wert 1, desto hoher ist das Entwicklungsniveau eines
Landes. Brasilien gehort zur Gruppe der Lander mit einem hohen menschlichen Entwicklungsindex (0,700 bis
0,799). In Brasilien wird der Index gemeinsam vom Entwicklungsprogramm der Vereinten Nationen (UNDP), dem
Forschungsinstitut fir Angewandte Wirtschaftsforschung (Ipea) und der Fundacéo Jodo Pinheiro ermittelt.
Zugrundegelegt werden dabei Daten der jahrlichen Haushaltsbefragung Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD).

Andréa Bolzon, Mitarbeiterin des UNDP, flirchtet, dass sich der brasilianische Entwicklungsindex in den Jahren
2015/2016 wegen der Wirtschaftskrise und des geschrumpften Bruttoinlandsproduktes verschlechtert hat. ,Wir
glauben, dass die Krise einen Einfluss auf die Entwicklungsdaten, auf das Einkommen, haben wird“, sagte Frau
Bolzon gegeniiber Valor Econdmico. Nicy Fabiancic, Reprdasentant des UN-Entwicklungsprogramms in Brasilien,
erwartete dagegen, das die ,Robustheit der Sozialprogramme" [aus der Zeit der PT-Regierung] die negativen
Auswirkungen der Wirtschaftskrise abfedern konnen und der HDI nicht zurtickgeht.

Der Bildungsindex nahm mit einem Plus von 1,5% pro Jahr zwar am starksten unter den drei Faktoren zu. Mit einem
Niveau von 0,706 ist der Bildungstand aber immer noch der schwachste Faktor, sehr zur Beunruhigung vieler
Forscher. Der Einkommensindex stieg in den Jahren 2011 bis 2014 mit jahrlich 1,1% schneller als in der Dekade
davor und erreichte einen Wert von 0,741. Die Zahl der armen und sehr armen Haushalte - mit einem monatlichen
Pro-Kopf-Einkommen von unter 255 R$ bzw. unter 70 R$ - ging stdrker zuriick als in den Jahren 2000 bis 2010.
Der Lebenserwartungs-Index wuchs mit 0,6% pro Jahr langsamer als in den 10 Jahren zuvor (1,2%). 2014 erreichte
der Faktor den Wert 0,836. Die durchschnittliche Lebenserwartung bei Geburt stieg seit 2011 von 74,2 auf 75,1
Jahre.
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