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RESUMO

O conceito de valor vem sendo discutido pela codade académica, pelas empresas e
pelo mercado financeiro. Genericamente, pode-smafiqgue a soma das riquezas geradas
pelas empresas e mensuradas pelo Valor Adicionati eetratadas no Produto Interno
Bruto. De maneira semelhante, a apuracdo do rdsultantdbil de qualquer empresa
representa também a geracao de riqgueza em detedorpeaiodo de tempo. Assim, o objetivo
deste trabalho € a realizacao de pesquisa paiaraysldois conceitos de geracao de valor e a
aplicacao dos resultados em dezesseis empresaluiliiras de energia elétrica, detentoras
de 77% do mercado brasileiro. A pesquisa abrangeresultados dos exercicios de 2005,
2006 e 2007 sendo as empresas avaliadas pelocselctintabil e pelo conceito de adicdo de
valor utilizando-se para tal, o conceito BYA- Economic Value Added. Dentre as muitas
informacdes obtidas destacam-se: no ano de 2008rgertrés (18,8%) empresas analisadas
obtiveramEVA positivo e somente uma empresa apresentou prejoiz@abil no exercicio.
Avaliando tal cenario pela metodologia do valorcamiado constata-se a destruicdo de R$4,3
bilhdes. No exercicio de 2006 quatro empresas (2&8@sentaram EVA positivo e duas
apresentaram prejuizo contabil. A destruicdo dervab ano de 2006 foi de R$2,9 bilhdes.
Para o exercicio de 2007 novamente quatro empagsasentaram EVA positivo e todas as
empresas apresentaram lucro contabil. Novamenteencoeste exercicio a destruicdo de
R$2,1 bilhdes. No ano de 2007 a pesquisa mostr@usemsivel recuperacdo da rentabilidade
do setor aferida pelos indicadores tradicionai®©ARe pelo ROE, bem como apresentou um
custo médio do capital (WACC) de 14,65%.

Palavras-chave: Avaliagcao de desempenho, EMBusto de capital, Rentabilidade.



ABSTRACT

The concept of value is being discussed by theeanadcommunity, companies and the
financial market. Generally, one can say that tha sf the wealth generated by companies
and measured by the Value Added are portrayedanGioss Domestic Product. Similarly,
the determination of the outcome of any accounting also represents the generation of
wealth in a given period of time. The objectivetbfs study is to conduct a research to
evaluate the two concepts to generate value anlicappn of the results in sixteen energy
distribution companies, holding 77% of the Brazilianarket. The study covered the
companie’s results for the years of 2005, 2006 2007 evaluating their accounting reports
and the concept of adding value using for this,dtwecept of EVA-Economic Value Added.
Among the many information obtained are: in 2008 @hree (18.8%) companies examined
had positive EVA and only one company reporteddssa the accounting year. Evaluating
such scenario by the value added methodologwirigied a destruction of R$ 4.3 billion. In
the year 2006 four companies (25%) had positive Eaffd two reported losses. The
destruction of value in 2006 was R$ 2.9 billion.r Fbe year 2007 four companies had
positive EVA and all reported gains. Once gaintmat fyear it was verified a destruction of R$
2.1 billion. In 2007 the survey showed a significagcovery in profitability in the sector
measured by traditional indicators - ROA and RO#B&g &ad an average cost of capital
(WACC) of 14.65%.

Keywords: Assessing Performance; value added; &astpital; Profit.
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1 INTRODUCAO

As revolugdes de maior impacto para a humanidadiet@cem, no primeiro momento,
sem que as pessoas se déem conta de sua profunditadorovavelmente assim com a
descoberta do fogo, com a domesticacdo dos anamaosn a entrada na Era da Agricultura.
Foi, também, assim na época das grandes navegag@ssduas fases da revolugdo industrial
(primeiro com a maquina a vapor e, depois, conetig@bade). Est4 acontecendo, também,
com o que varios estudiosos denominam de Revollgdonformacdo, um termo que abrange
0 uso de computadores, a verdadeira e, ndo simgitemaquela que transforma os paises
subdesenvolvidos em colbnias financeiras dos pafs@es tecnologicos/econbmicos
(tecndmicos). Wendel Wilkie — 1892-1944 liberalncorreu com Roosevelt em 1940 pela
indicacdo a candidatura da Presidéncia dos EUAegoprpelo universo o tema “um Mundo

S0@”, o que vem sendo chamado de um Mundo sem haste

Ja se tornou uma espécie de lugar-comum dizer qaenalo em que se vive hoje é
caotico, mas é da propria natureza das revolug@denar o funcionamento das coisas — e,
nessa reorganizacgao, criar um periodo de instad#idEste é certamente um mundo menos
estavel do que o do passado, menos rigido, mengp&osemenos previsivel, e essa

instabilidade j& permeia toda a sociedade.

E dentro deste cenario que se desenvolve a atwidadpresarial, totalmente
impactada por processos enddgenos e exdgenos, spreloninguém mais pode ser
considerado uma “ilha”. Ha uma verdadeira guers) §réguas, em busca de competéncias,
eficiéncia, procura por métodos de gestdo que ajudpotencializar ganhos, diminuir perdas

e remunerar adequadamente o capital.

A Responsabilidade Social de qualquer Entidade semndo questionada com grande
vigor. A empresa hoje é vista, ndo sé como um agectndmico, com o objetivo de produzir
riqueza para o0 acionista, mas também como um agenial com funcéo de adicionar valor

para a sociedade.
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A relacdo da Entidade com a Sociedade pode sa distforma matricial, onde
diversos enfoques, omitidos no passado, hoje s@siderados com destaque, por exemplo:
meio-ambiente, fornecedores, Estado, empregadogisugodores, financiadores e

investidores.

Dentro dessa matriz € fundamental que a alocacsioedorsos seja feita de maneira
competente, de modo que a empresa possa remuodog as fatores de producdo, pagar

impostos, garantir bem-estar aos colaboradoresxamzar a riqueza dos acionistas.

Esse é o grande desafio para o gestor do séculd XXI
1.1 DESCRI(;AO DO PROBLEMA

A evolucéo do pensamento econdmico deslocou o eafdq lucro da Entidade — um

objetivo de curto prazo — para o conceito de caaigvalor.

Essa mudanca obrigou os investidores e aciontséd$uados a ver o desempenho da

empresa através do lucro ou prejuizo contabil, damam seus paradigmas de analise.

Enfatiza-se esta afirmacéo por meio do exemplo natstna Tabela 1. Neste caso,
nota-se que a empresa “A” possui patrimonio liguddas vezes maior que a empresa “B”.
Entretanto, em um determinado periodo de tempo apassentam lucro liquido iguais.
Portanto, os resultados contabeis serdo iguaisdquadio for considerado o custo do capital

préprio e de terceirofesta forma, fica indicado que se incorre em aguificativo.

Tabela 1- Célculo do Retorno

EMPRESA A B
Patrimonio Liquido R$1.000,00 R$500,00
Lucro Liquido R$ 150,00 R$150,00
Retorno = Lucro liquido + Patriménio Liquido 15% 980

A mensuracao do resultado contabil ndo garantenameracéo do capital alocado, ou
seja, os investidores das empresas A e B tiveramezsnos retornos absolutos, mas nao
tiveram o0s mesmos retornos relativos. Em particuddas tiveram oS mesmos retornos

financeiros, mas seus retornos econdémicos foratimtiis.
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Pretende-se contribuir, com esta pesquisa, naifidagéio de uma metodologia capaz

de avaliar, com seguranga, o desempenho econdrfiltaneeiro de uma entidade.
1.2 RELEVANCIA DA PESQUISA

A avaliacdo dos modelos de gestdo € uma importar@pa na capacitacdo do
empresariado brasileiro, na complexa atividade dstdg empresarial com enfoque na

eficiéncia operacional e na competitividade.

Em anos recentes, a medida que os mercados mutmizasam-se significativamente
mais interdependentes e a competicdo cada vezimeisa e dificil, o gestor € compelido a
usar com habilidade modelos de gestdo que oferecaumssibilidade de tracar estratégias,
medir resultados, minimizar riscos, tendo como Iltada o aumento na eficiéncia,

competitividade e resultados.

Matéria dessa natureza € recente no Brasil; vendoséraseada em modelos
desenvolvidos nos Estados Unidos e Inglaterra nos 80. Com essa pesquisa, pretende-se
contribuir para dar maior conhecimento do assunpossibilitar sua aplicagdo com sucesso

pelas entidades brasileiras.
1.3 DELIMITACAO DA PESQUISA

A riqueza gerada é avaliada de diferentes mandrdseco desta pesquisa € a gestao
gue tenha como objetivo adicionar valor para aladeg e para os acionistas.

A pesquisa fundamentou-se no principio de que ocader acionario determina o

preco justo das acdes, ponderando o risco do regdrs retornos a longo-prazo.

Quanto aos acionistas, eles foram classificadogi@s grupos: a) os controladores
gue atuam na gestdo da empresa e, b) os que réin femrte do grupo controlador e néo
participam da gestdo da empresa.

As analises e conclusdes desta pesquisa sometgedposer aplicadas a entidades,

cujo objetivo social seja o lucro.
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1.4 OBJETIVOS DA PESQUISA

Esta pesquisa tem por objetivo identificar o modidsestdo Empresarial que melhor
se adapta ao principio de adicionar valor pardidae e para o acionista, bem como para os
demais participantes do sistema gestorial: emposgadonsumidores, financiadores,
investidores, fornecedores e o fisco que particimEanDemonstracdo Contabil do Valor

Adicionado.
Objetivando situar o problema em exame, se fornugl&aeguintes parametros:
a) Definicdo do valor adicionado e sua metodologiaaleulo.

b) Adequacdo do valor adicionado calculado pela Cdmdade por partidas dobradas
para medir a riqgueza (na terminologia dos Econ@®istu patrimbnio na dos

Contadores) adicionada para os acionistas.
c) O conceito de lucro e valor adicionado da Conitéduile e da Economia.
d) O célculo do custo do capital préprio.

e) O posicionamento estratégico do Administrador emtrasto do capital e a geracdo de

valor adicionado.

f) Avaliacdo de desempenho empresarial que seja maguado aos objetivos desta

pesquisa.

1.5 METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa foi desenvolvida a partir @gsaritamento bibliografico, em
artigos académicos, em publicacdes de periodigoscedizados, e em obras de publicacéo
recente. Utilizou-se amplamente as informacdesabem e os relatdrios anuais das empresas
avaliadas, foram elaboradas quadros, tabelas eafigcom valores parciais e finais das

informagdes obtidas e analisadas.

1.6 HIPOTESES

Para atingir o objetivo da presente pesquisa, flmuse as seguintes hipéteses

tedricas para a gestdo das empresas, sem a preteniggalizacdo de testes estatisticos:
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Hipotese 1: Enfoque em estratégias de curto prazo
Hipotese 2: Enfoque em estratégias de longo prazo
Hipotese 3: Enfoque em estratégias que combinetaresses dos acionistas

(shareholders com interesses de outros grupstakeholders

Hipotese 4 : Enfoque em estratégias que maximaeimnteresses de outros grupos
(Stakeholders
Hipotese 5 : Enfoque na geracéo de valor pardidaele e o acionista.

1.7 ESTRUTURA DO TRABALHO

O capitulo 2 contém uma revisao da literatura seal@ adicionado, seus conceitos e
aprenta comparacdo entre a Demonstracdo de ValmioAddo e a DRE da COPEL -

Distribuicdo S/A para o exercicio de 2007,

O capitulo 3 discute as metodologias de mensumdgawiacdo de valor, dividindo-as
na avaliacao tradicional do lucro e na avaliacdo tmco na criagdo de valor. Os conceitos do

EVAsao analisados e calculados para uma empregatidpppara diferentes cenarios;

O capitulo 4 apresenta a aplicacdo da metodolagiEVK® em dezesseis empresas
distribuidoras de energia elétrica e responsaveis7p,93% do mercado brasileiro. Como
fonte de informagdes, usou-se as demonstracdexéimas de 2005, 2006 e 2007 bem como

os relatérios anuais as empresas analisadas.

Apéndice A — Modelo em Excel para avaliagao do msmho das empresas.



2 REVISAO DA LITERATURA

Analisado através da economia e com enfoque nataspgacroecondémico, o Valor
Adicionado esta correlacionado com a apuracdoPdoduto Nacional Bruto - PNB e do

Produto Interno Bruto — PIB.

Analisado pelo aspecto da microeconomia, 0 Valaciddado de uma entidade € o
quantumde riqueza que ela pode adicionar aos insumosia@reducdo que foram pagos a

terceiros, inclusive os valores relativos as despds depreciacao.

Analisado através da Contabilidade, a afericioiqieeza gerada pode ser calculada

pela diferenca, entre o valor das vendas e 0s DSUpagos a terceiros, mais as depreciacoes.

2.1 VALOR ADICIONADO

Para DERNBURG e MCDOUGAL.. (1971:35):

A demonstracdo do Produto Nacional dos Estados ddnil apresentada pelo
Departamento de Comércio de uma forma similar deocoe faz uma entidade
particular. Este fato, ndo deve causar nenhumaesapja que ambas estas contas
sdo formuladas por razdes muito semelhantes. N@ader uma grande parte do
material usado na confeccdo da conta do produtomacé derivada dos balangos
das entidades. Estes balancos sdo tomados conusmus®os de partida.

Segundo SIMONSEN (1975: 83):

Denomina-se valor adicionado em determinada etagaatiucédo, a diferenca entre
o valor bruto da produgdo e os consumos intermediaressa etapa. Assim, o
produto nacional pode ser concebido como a somavdimses adicionados, em
determinado periodo de tempo, em todas as etagaprdoessos de produgéo do
pais

ROSSETTI (1977: 556), explicita :
O Produto Nacional Bruto expressa o valor agredadito pelas empresas, que

corresponde ao total da produgéo de bens e serfii@s a precos de mercado.
Deduzindo do PNB as depreciacbes do Capital, temaonceito de Produto
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Nacional Liquido a precos de mercado, que inclidmados pagamentos liquidos

aos fatores de produgdo pertencentes as famifiampostos indiretos liquidos que

oneraram as transacbes de suprimentos e saidagprdosssos de producédo.

Subtraindo essa categoria do 6nus tributario do dtecos de mercado, chegamos
ao conceito de Produto Nacional Liquido ao custdaderes, que € igual ao da

Renda Nacional. Ja o PIB pode ser encontrado arestlo-se ao PNB o total da

renda liquida enviada ao exterior.

Expressa-se na Figura 1

PRODUTO
INTERNO
BRUTO

RENDA
ENVIADA
AO
EXTERIOR
DEPRECIACAO
TRIBUTOS
INDIRETOS
LIQUIDOS
TRIBUTOS
INDIRETOS
PRODUTO PRODUTO PRODUTO RENDA RENDA
NACIONAL NACIONAL NACIONAL NACIONAL PESSOAL
BRUTO LiQuiDo LiQuiDo DISPONIVEL
A precos de Ao custo dos
mercado fatores

Figura 1 — Esquema ilustrativo da formacao do Produto hat@ruto

DE LUCA, (1998:37), conceitua

Na Ciéncia Econ6mica, o conceito de valor adicionadobtido em funcao da
producdo. Na Ciéncia Contabil, em geral, utilizaeseonceito das vendas para
obter-se o valor adicionado (riqueza criada) dares#p

MARTINS (1993:114) ressalta a divergéncia na wgé&o dos conceitos:

Os paises que estdo utilizando essa demonstracd® discutem tém algumas
divergéncias. Alguns preferem manter o conceitgial e querem a demonstragado
em funcdo da producdo, enquanto outros preferers siaiplesmente que, para
efeitos contabeis, se calcule e demonstre o vdioiomado em funcéo de vendas.

! Produto Nacional Liquido a precos de mercadolui, além dos pagamentos liquidos aos fatdeeproducéo

pertencentes as familias, os impostos indiretasd@$ que oneraram as transac¢des de suprimentigdas sio

processo produtivo.

Produto Nacional liquido ao custo de fatoéesncontrado quando se subtrai do RNLo onus tributario nele

inserido
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Segundo GRAY e MAUDERS (apud DE LUCA 1998 : 37):

Na pratica, mesmo a nivel internacional, as empriesa adotado o total das vendas
como base para o célculo do valor adicionado. Assinvalor adicionado fica
relacionado com os principios contabeis utilizadas demonstra¢des contabeis
tradicionais, mais precisamente, na demonstraca@esidtado. Outra vantagem da
utilizacdo do item vendas, é a possibilidade dmrvabicionado ser reconciliado
com a demonstracdo do resultado, dando mais diddie a Demonstracdo do
Valor Adicionado para seus usuarios.

Conforme SANTOS, (1999:46):

Poder-se-ia dizer que as diferencas de conceitealte adicionado adotado pela
Contabilidade e Economia sdo enormes. A Contabididpor exemplo, para calculo
do valor adicionado, parte do valor de vendas, amgu € possivel comparar os
valores adicionados irreconciliaveis”. Economia,aniéério utilizado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, cd@s o valor da producao. Neste
aspecto, ja se pode notar que, dependendo da fgumaé feita a avaliacdo, as
comparacBes entre os valores apurados pela Coddalal e Economia serdo
totalmente irreconciliaveis”

Ocorre que isto ndo representa a realidade, poigoeme demonstrado por De
Luca, é possivel fazer-se uma comparacéo entreloses adicionados calculados
pela Contabilidade e Economia e proceder-se a woanciliagdo total entre as
possiveis diferencas”.

Apenas para exemplificar uma possivel diferencagime-se uma empresa que, em
determinado periodo, ndo consiga realizar uma veedaer. Dentro do conceito
contabil, nesse periodo o valor adicionado por esgaresa, isto €, a riqueza gerada
e distribuida por ela, seria igual a zero. Nespeet®, 0 conceito econdmico é mais
consistente que o contabil e apresentaria coma adicionado, dentro dos critérios
do conceito de producdo, a diferenca entre o widanercado e 0s insumos pagos a
terceiros no processo produtivo. Mas, como ja dedi@ essas diferencas podem ser
conciliadas e nédo deverdo constituir impedimenta pa utilizar o conceito contabil
de valor adicionado.

Alids, o critério contabil, na apuracdo do valoicemhado, podera ser superior ao
econdmico. Essa superioridade se materializa arede praticas contdbeis
consistentes e da utilizacdo de valores reais.aldses estimados e reconhecidos na
Contabilidade através das provisbes sempre, emmalmomento futuro, sdo
confrontados e ajustados aos valores reais. Aséstteve adicionar o fato de que os
valores da Contabilidade podem ser submetidos &epsos permanentes de
auditoria.

2.2 VALOR ADICIONADO NAS ENTIDADES

Segundo SANTOS, (1999:110) :

Dentre os diversos modelos de DVA utilizados emmasupaises, a classificagédo da
depreciacdo é uma das mais polémicas. Essa polé@encaseu ponto vital na
inclusdo desse item como um dos componentes didiséio do valor da riqueza
gerada; seu tratamento tem a configuracdo de ur@acé® que seria utilizada nas
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futuras reposi¢cdes. Entende-se que a depreciaglia, qua inclusdo como uma
redutora do valor adicionado, tem similaridade amndemais insumos utilizados
para geracao de riqueza.

Em relacdo ao tratamento da depreciacdo, valecdestaque nos ensina Martins:
“Algumas das discussdes se fazem com relacao asizegdes do ativo permanente
(depreciacdes, amortizacdes propriamente ditas@sédes). Mesmo na Economia o
conceito mais usado nao contempla a depreciacdop dermo Produto Interno

Bruto; descontando-se a depreciacao do ativo imadib do pais , tem-se o P |

Liquida’ (grifo original)

A diferenca basica entre depreciacdo e a granderimaios outros insumos € que
estes sdo sempre consumidos em prazos curtisspndmediatamente, enquanto a
depreciagdo representa o consumo do ativo em pariodis longos. Vale aqui
lembrar que se esta utilizando para a deprecia;doonceito aplicado na
Contabilidade financeira tradicional. Como se sabeiegistro dos ativos pelo
critério do custo pode propiciar o aparecimentindensisténcias, tais como: ativos
ja totalmente depreciados, mas ainda gerando lb@wefia realizacdo de receita ou
0 inverso.

Alias, esse é um dos principais argumentos utiizgoklos defensores da inclusao
da depreciacdo como retencdo do valor adicionadtenHe-se que essa provavel
distorcéo, provocada pela depreciacdo, reconhetid@és do método das quotas
constantes ou similares, baseada no custo, poskariavitada com a utilizagéo de
uma Contabilidade que levasse em consideracdoiwss gielos seus valores de
mercado. Portanto, a discusséo sobre a depregiackuia ser resolvida através do
aprimoramento de seu célculo e ndo na revisdowomeeito.

DE LUCA, (1998:41) sugere sobre Receita Finanaeigguivaléncia Patrimonial:

Esses itens afetam a riqueza da empresa, apesafiodse originarem de suas
atividades de producdo normal. Em geral, as emptésaa tendéncia de incluir tais
receitas na determinagéo do valor adicionado, sdoiam ao item de Vendas (ou
Producéo) antes de deduzir os consumos intermeslidsso ocorre pelo fato de que
tal tratamento fornece melhores condi¢Bes paranod@;do do valor adicionado

com a demonstragéo de resultado.

Entretanto, itens como a receita de equivaléncisinpanial, por exemplo, nao
representam riqueza gerada pela empresa. Tratasenmd ganho obtido pela
aplicacdo de recursos em outra atividade decordenté&gueza criada por esta outra
atividade. Se tal ganho for considerado no céldolovalor adicionado da empresa,
guando da soma dos valores adicionados de toddsdsiatividades econdmicas, de
determinado periodo de tempo, realizada pelas €déionais para céalculo do
PIB, havera o problema da dupla contagem. Ou aejaceita sera computada nas
duas empresas: na empresa recebedora do ganhdta(relee equivaléncia
patrimonial) e na empresa geradora dos resultados.

Para ALMADA (1996:10):
A consolidacdo das demonstracdes do valor adicomdtodas as entidades do

setor privado resultara no Produto Interno BrutoPIB - levantado numa
Contabilidade por partidas dobradas.
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O prof. Richard Stone obteve o Prémio Nobel de Booa justamente por sua obra
sobre Contabilidade Macroeconémica por Partidag&iz#s — do setor privado.

Assim, de igual sorte a apuracao do PIB no setbliqgmideve-se basear em dados
confiaveis da Contabilidade Publica, e ndo em edtuas empiricas.

ROSSETTI, (1990:18) destaca:

Nao héa divergéncias acentuadas, entre os autorgengporaneos que tratam da
matéria, quanto a definicdo da Contabilidade Soé forma geral, é definida
como uma técnica, similar as dos sistemas conveais de contabilidade, que se
propde a apresentar uma sintese de informacoesdasf em unidades monetérias,
sobre os varios tipos de transacdes econémicasequerificarem, em determinado
periodo de tempo, entre diversos setores e agdmtsEistema econdmico de um pais.
As diferentes definicdes de Contabilidade Soeafre os autores contemporaneos
gue tratam o texto, ndo contem grandes divergérmmi®e si, €, segundo seu
entendimento, € uma técnica, ndo uma ciéncia, a&imds dos sistemas
convencionais de Contabilidade, cujo objetivo é@nmver uma sintese de
informacdes, expressas em unidade monetaria, sobreliferentes tipos de
transacdes econdmicas ocorridas, em determingolc@sde tempo e entre os
agentes econémicos de um pais.

ROSSETI (1990:20), ainda destaca algumas definigé&3ontabilidade Social que as

inclui na sua obra:

OCDE (Organizacédo De Cooperacao para o Desenvehtd Econémico. Systéeme
Normalisé de Comptabilité Nationale, Paris, 1959 €ontabilidade Social € uma
técnica que se propde a apresentar, sob formaitdiaat um quadro do conjunto
das transacdes econdmicas de uma nacao.

IBGE-DCN (Instituto Brasileiro de Geografia e Eftta — Departamento de
Contas Nacionais. Sistema de Contas Nacionais Gdadas do Brasil, Série
Relatorios Metodoldgicos, vol 8. Rio de Janeirdd@9- A Contabilidade Nacional

€ uma técnica que tem como objetivo representaraatificar a economia de um
pais. O esquema descritivo visa reproduzir os fem@s essenciais do circuito
econdmico: producdo, geracdo de renda, consumanci@mento, acumulacdo e
relacdes com o resto do mundo. Como todo sistersariteo € também uma
simplificacdo da realidade, seu potencial analiéicua estruturacdo se dao por sua
referéncia a teoria econbmica e a um quadro cdraébrente. A base tedrica esta
essencialmente centrada na teoria keynesiana.

KENDRIK, J. W. (Economic Accounts and Their UskECGraw-Hill, New York,
1972) — A Contabilidade Social pode ser entendiol@ac um compartimento da
Ciéncia Econdmica que se ocupa da preparacdo atsteane compreensiva de um
conjunto articulado de informacgdes sobre os véamms de transagbes econdmicas,
verificadas entre grupos significativos de ageniigsnte determinado periodo; é ,
assim, uma técnica de quantificacdo de um conjdatwariaveis que interessam a
andlise econémica global.
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SANTOS, (1999: 28) considera que:

Na adocéo do Valor Adicionado, alguns dos ponteanados por Rosseti, poderéo
passar a ter entendimento diferente, jA que asnmaipdies seriam extraidas de
sistemas convencionais de Contabilidade; além dsgrau de detalhamento das
informacdes relativas a formagdo e distribuicdo rifpieza seja muito mais
importante na avaliagdo dos agregados macroecoadémic

HENDRIKSEN e BREDA, (1999:31) assim se manifestarsobre o tema:

Nos 500 anos desde que Pacioli escreveu seu hAvomntabilidade propriamente
dita tem permanecido virtualmente constante. Pas@kentiria muito confortavel

com os sistemas contébeis que encontramos hojed8eidR, varios instrumentos
financeiros o surpreenderiam, mas, uma vez que ftlese explicado que

simplesmente representam novas formas de crégitoean langadas no lado direito
do balanco, ele nao teria dificuldade alguma.

RAPPAPORT, (1998:1), assim definiu o objetivo denadstrador financeiro:

A idéia de que a responsabilidade principal dwiagtrador é a adicao de valor ,
tem sido largamente aceita nos Estados Unidos deguigblicacdo em 1986 de
“Creating Shareholder Value”. Com a globalizagdocdmpeti¢céo, do mercado de
capitais e a onda de privatizacdo, o conceito d&r \alicionado tem rapidamente
chamado a atencdo dos executivos na InglaterrapBurAustralia € mesmo no
Japdo. Para os proximos 10 anos este conceito osqggadrdo para avaliar o
desempenho de uma empresa.

No inicio dos anos 80, havia poucas empresaswantlaro comprometimento

com o conceito de valor adicionado para os acasisEntretanto, numerosas
empresas usavam partes da metodologia, tais carabse de fluxo de caixa para
decisdes de orcamento de capital, para fusdes &si@mps, porém, com o

pensamento sempre focado no curto-prazo. O movimgatcompra e venda de
empresas ocorrido na ultima metade dos anos 8@timoa os gestores em focar a
gestdo na adicdo de valor. A ocorréncia do infahiatd de valor” , a diferenca

entre o valor da empresa se ela fosse gerida ctoguenna maximizagéo da riqueza
do acionista e seu valor corrente de mercado,case fpositivo, era um convite para
empresas com fluxo de caixa disponivel partirema gara aquisicdo e troca dos
gestores. A Unica defesa contra este ataque @uzireeste hiato através de uma
gestao com enfoque na criagdo de valor para OBigizs.

Ainda segundo RAPPAPORT (1998:13): “Nao se recormmemdha analise de
eficiéncia de gestdo baseada somente nos demomsrabntabeis tradicionais, ja que pontos

importantes como o valor do dinheiro no tempo éiigdo.”
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Nesse sentido a Demonstracdo do Valor Adicionadgescomo uma opgao para se
avaliar a qualidade da gestdo administrativa edarfa geracdo de valor, conforme destaca
ALMADA (1996:22):

Esse excedente expressa o resultado da atividadexmleracdo (corrente) da
empresa, na qual, excluindo os movimentos de cafi@gnceiro e fiscal, permite
apreciar o desempenho industrial e comercial daresap e comparar 0S
desempenhos de empresas cujas politicas de finaewia sdo diferentes.

EHRBAR (1999:133) conceitua que “A lista de ajustestabeis € extensa. Os ajustes
sao variados e vao desde o timing do reconhecingwgofatos contabeis, constituicdo de
reservas, cambio, inflagdo até impostos e encailgoeeestruturacédo.” Esse autor, aponta
mais: 0s principais ajustes necessarios para gqobolcero e o capital em bases econémicas e
lancar mais argumentos nesta discussao. A pesguisaenvolvimento da analise abrangem

0s tépicos seguintes:

. Pesquisa e desenvolvimento
. Investimentos estratégicos

. Contabilizac&o de aquisicbes
. Langamento de despesas

. Depreciagao

. Encargos de reestruturacao
. Impostos

. Ajustes de balanco.

2.3 AJUSTES NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Considerando os Principios Fundamentais da Coidadiéd - Entidade, Continuidade,
Oportunidade, Registro pelo Valor Original, Atualfado Monetaria, Competéncia e
Prudéncia - que representam a esséncia das deutritemrias relativas a Ciéncia Contabil e
da sua legalidade, o objetivo principal € de peérmat cada grupo principal de usuarios, a
avaliacdo da situacdo econdmica e financeira daldttd, num sentido estatico, bem como

preparar projecdes e criar cenarios sobre tendéntituras. Feitos os ajustes, ha a
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possibilidade de ser procedida a andlise das Ddmagfies de Valor Adicionado no tocante

aos seguintes topicos:

2.3.1 Pesquisa e desenvolvimento

O tratamento dado a pesquisa e desenvolvimentoexaelente exemplo da diferenca
de enfoques entre a Economia e a Contabilidade.acsnistas e os administradores
consideram as inversdes em pesquisas e desenvoteimmemo investimentos em novos

produtos e processos futuros.

Conforme EHRBAR (1999:134):

Os GAAP, entretanto, requerem que as empresas(ddgedoras de software sdo a
Unica excec¢do) lancem como despesas (deduzam dwn) hoclos os gastos em
pesquisa e desenvolvimento. Os GAAP estdo dizeralo, efeito, que os mais de
$100 bilhdes anuais que as empresas dos EUA imveslmn pesquisa e
desenvolvimento nada valem. Este tratamento ponitlado a P&D tem
consequéncias particularmente perversas para emspilesalta tecnologia intensivas
em pesquisa.O lancamento de P&D como despesa rdduprma incorreta, seu
valor contabil, reduzindo um de seus maiores a@psro.

Para HENDRIKSEN e BREDA, (1999:398): “Uma empresa gromove uma intensa
atividade de pesquisa pode ter um futuro muito Bson e aquela que nao o faz pode estar
condenada ao fracasso”. Consequentemente, seidadévde pesquisa for tratada como
despesa, podera haver um incentivo para que a stha@do reduza a atividade de pesquisa e
desenvolvimento, e eleve o lucro no curto prazstajmente quando ela € necessaria para

manter a posi¢cdo de mercado ou de eficiéncia.

A posicao doFinancial Accouting Standards Board FASB, no Pronunciamento
Numero 2, é a de que todos os custos de pesquidasenvolvimento deverdo ser
contabilizados como despesa quando incorridos, teéxedo-se quando esta atividade €

exercida para outra Entidade, sobre contrato.

2.3.2. Investimentos estratégicos.

No pressuposto fatico de que o gestor terd quelid@ar investimentos cujos retornos

ndo acontecerdo no curto prazo, mas em algum morheato.
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Segundo EHRBAR, (1999:135) “esta abordagem paréasempresas é basicamente

desprezar o impacto sobre a lucratividade.”

Isto implica em uma estratégia livre de disciplima,que leva, no momento de
maturacao do investimento, ocorrer a constatacauees retornos ndo cobrem os custos de
capital — motivo pelo qual muitos gestores carsicem “estratégico” um cdodigo para um

projeto ou um investimento que nunca ira gersultados.

A utilizacdo de um tratamento contabil especiahedbante a utilizada por entidades
de servico publico para obras em andamento, é utemativa valida e tal tratamento
consiste em nao alocar encargos sobre o capifagrdi-o em uma conta especial. Quando

acontecer a maturacgéo do investimento, aloca-&® @stencargos.

2.3.3Contabilizacéo de aquisi¢cdes

Na operacao de aquisicdo de uma entidade por quadera surgir a figura do agio.
Segundo IUDICIBUS; MARTINS e GELBCKE (2000:163), agio ocorre quando o
comprador paga pelas acdes compradas um valor ma@mno patrimonial, em funcdo de

expectativa de rentabilidade futura da entidadglizida.

DispGe a Instrugdo CVM°r1247/96 de 27/03/96 (em seu art. 13):

O agio ou desagio decorrente da diferenca entr@ar de mercado de parte ou de
todos os bens do ativo da coligada e controladaespectivo valor contabil devera
ser amortizado na propor¢cdo em que o ativo for samdlizado na coligada e

controlada, por depreciagdo, amortizacao, exaustédaixa em decorréncia de
alienacdo ou perecimento desses bens ou do inezgbim

Segundo EHRBAR (1999:137):

Desde 1970 os GAAP vem exigindo que os compradidoggiem uma parcela do

preco pago como ativos intangiveis, incluindo p&sge desenvolvimento. Por
ocasido da aquisicdo pela IBM da Lotus Developrmemp. por U$3,2 bilhdes em

1995, esta alocou U$1,84 bilhdo, ou seja 57% dgopde compra, & pesquisa e
desenvolvimento em andamento. Isto porque, a bamediata de pesquisa e
desenvolvimento em andamento retiraria boa partégimpago em aquisi¢des, dos
registros contabeis, reduziria os encargos da @agéo do agio e aumentaria 0s
lucros futuros.

2.3.4 Lancamento de despesas

De acordo com HENDRIKSEN e BREDA (1999:232):
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Tal como o termo receita, o termo despesa, também €onceito de fluxo. As
despesas, porém, representam as variacdes destigalas recursos da empresa,
ou seja, sao as reducdes do lucro. Entretantotodas variacdes desfavoraveis de
recursos sao despesas. Definidas mais precisanasntigspesas constituem o uso
ou consumo de bens ou servicos no processo de cabtede receitas. Os
economistas falam do trabalho, das matérias-primasio capital que sé&o
incorporados aos bens e servicos como fatoresodieigéio.

2.3.5.Depreciacéo

SANTOS, (1999:111) esclarece que:

Os diversos modelos de célculo do DVA utilizadosanros paises, a classificacao
da depreciacdo é sempre feita com muitas poléntficssa polémica tem seu ponto
vital na inclusdo desse item como um dos composatdedistribuicdo do valor da

rigueza gerada; seu tratamento tem a configuragianda retencdo que seria
utilizada nas futuras reposicdes. Entendeu-seaquiepreciacdo, para sua inclusdo
como uma redutora do valor adicionado, tem sintitate com os demais insumos
utilizados para geracao riqueza.

Para o autor supracitado, dentro da estrutura loibttadicional, a depreciacéo refere-
se ao processo de alocacao do valor de entragdmgeite com o custo original ou corrigido,
de instalacdes e equipamentos, nos Varios periddemnte 0s quais espera-se obter os
beneficios decorrentes de sua aquisicdo e aprowita.

Segundo, EHRBAR (1990:139):

Embora a depreciacéo linear ndo objetive equigadapreciacido econdmica efetiva
de ativos fisicos de um modo geral a depreciacatabid feita pelo método linear
atende razoavelmente bem as necessidades da gegigasarial, pois os desvios da
realidade sdo pequenos e ndo comprometem as deeisfeesariais.

Entretanto, para equipamentos de vida longa, unodoétle depreciacdo crescente
evitaria a falsa idéia de que o ativo mais antgygasmais barato e rentavel do que os novos.

Isto poderia vir a inibir investimentos em novosiipgmentos.

2.3.6 Encargos de reestruturagao

No tocante ao tratamento contdbil para os gastos me@struturacdo, segundo as
normas do GAAP, EHRBAR (1990:139), “representa conbecimento tardio da perda

decorrente de um investimento que nao deu certo.”



30

Entretanto, a reestruturacéo do ponto de vistaogaktainda conforme Id., (ibid.:140),
“deve ser considerada como uma redistribuicdo @gatacom a finalidade de melhorar a
lucratividade continuada através da reducdo dealigog continuados decorrentes de erros

passados.”

pY

O tratamento contbil dado a reestruturacdo evideacaspecto do erro de um
investimento do passado, tornando sua adoc¢ao un@dasoonfisséo de culpa.

2.3.7. Impostos

Segundo EHRBAR (1990:140)

A medicdo errbnea de impostos surge porque as sagpoalculam seus lucros antes
do imposto de renda de uma forma para os acionéstds outra para a receita
Federal. O lucro — e passivo tributario — informadReceita é geralmente muito
mais baixo. Também, deve-se considerar na DVAgsbd@ 0s impostos que serao
efetivamente pagos no periodo. Os impostos diferidevem ser retirados do

passivo e retornados ao valor adicionado dos s@fi®so momento em que se

tornem efetivamente exigiveis.

2.3.8.Ajustes de balanco — DRE X DVA - COPEL S/A

O Balanco de uma entidade € uma peca importardstariie complexa.

Conforme EHRBAR (1999:133):

A lista de ajustes contébeis potenciais é demasiadie extensa para ser detalhada
aqui. Os varios tipos de ajustes incluem o tratdnda coisas tais como: o timing
do reconhecimento de despesas e receitas; investisngassivos em titulos
negociaveis; ativos securitizados e outros tiposirdnciamento fora do balanco;
encargos de reestruturacdo; inflacdo; conversamatmlas estrangeiras; valores de
estoques; reservas contabeis; reconhecimento deda®s duvidosos; ativos
intangiveis; impostos; pensfes; despesas pOs-apdeen; despesas de marketing;
guestdes de intangiveis e outras relativas a gfgessj e investimentos estratégicos.

Para que se possa extrair informacdes gestoriaisBaanco Patrimonial, é

fundamental que se apresente no Ativo trés grugsiedis de investimento:
* investimento financeiro,
* investimento em participacdes acionarias

* investimento em capital operacional da entidade.
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O investimento financeiro corresponde a valoresagientidades mantém em titulos
de renda fixa publicos ou privados e ndo séo atliz nas operacdes da entidade, servindo
apenas como uma Reserva Técnica. Esses investsrpgsuem uma caracteristica de risco
distinta dos negodcios da entidade e, portanto,camiatas deveriam ter como expectativa

esperar uma remuneracéao (custo de oportunidadggnoronalmente menor.

O investimento em participacdes acionarias nactndeo as operacdes da entidade e
possui classe de risco geralmente diferente dessrisperacionais da entidade devendo,

também, ser tratado separadamente.

Por ultimo, o Capital Operacional da entidade, gogesponde ao Capital de Giro
Operacional (Ativos Circulantes deduzidos das Didgbdades e Aplicacdes Financeiras
menos Passivos Circulantes deduzidos de Crédittanégiros de curto prazo) somado ao
Ativo Permanente ja deduzido de Investimentos Fie@os e Investimentos em participacdes
acionarias. O Ativo Permanente ao qual se refetextw devera estar ajustado pelos itens
anteriormente citados e ainda adicionado do VamrAdgrendamentos tanto Financeiros
quanto Operacionais. Este Gltimo é importante pa o Gestor ndo misture uma deciséo

financeira com uma operacional.

Para melhor entendimento, observa-se na Tabelal&ronstracdo de resultado da
Cia. COPEL Distribuicdo S/A e na Tabela 3 a disigho do valor adicionado para 2007,
destacando-se que os resultados da empresa foradog@o pais.

Tabela 2— COPEL Distribuicdo S/A

Demonstracdo do Resultado de 2007

Receita de Servicos (R$ mil) 5.929.575
Impostos e Contribuigdes s/ Servigos (2.179.293)
Receita Liquida de Vendas 3.750.282
Custo dos Servicos Vendidos (2.767.345)
Lucro Bruto 982.937
Despesas e Receitas Operacionais

e Despesas Administrativas (205.603)
e Despesas com Vendas (9.721)
e Outas despesas operacionaisDespesas (53.045)
e Despesas Financeiras (138.880)
e Receitas Financeiras 256.390
Lucro Operacional 832.078
Resultado ndo Operacional (11.469)
Lucro antes da CSSLL e Imposto de Renda 820.609
e Imposto de Renda (239.149)

Lucro Liquido do Exercicio 581.460
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Tabela 3— Distribui¢do do Valor Adicionado de 2007

Em milhares de reais

Receita de Servigos 5.912.087
Insumos adquiridos de terceiros (2.400.780)
Valor Adicionado Bruto 3.511.307
Depreciacdo e amortizagédo (171.380)
Valor Adicionado Liquido 3.339.927
Receitas financeiras e despesas financeiras 274.033
VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 3.613.960
VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 3.613.960
e Pessoal (347.293)
e Governo (2.557.975)
e Financiadores (127.232)
VALOR ADICIONADO 581.460
e Remuneracéo do capital proprio (110.716)
e Dividendos propostas (60.879)
e Lucros retidos na empresa (409.865)
SALDO FINAL 0

A analise das tabelas demonstra que a Demonsttlacéalor Adicionado, num certo
sentido, é semelhante a Demonstracdo de Resyltalii@senciando-se somente na

evidenciagéo e segmentagao dos dados.

Conforme foi apresentado na presente pesquisay &mt ALMADA, Rodrigues
Alberto quanto em EHRBAR, Al, o levantamento dodrahdicionado Contabil, descrito por
DE LUCA, precisa ser ajustado a realidade econgmiesmo que isto signifique abrir mao
da precisdo e homogeneidade contabil e apresentedaa correcdo que se faz necessaria
para demonstrar o patrimoénio da entidade acresoid@xercicio, gerado no exterior e 0

gerado dentro do pais.
2.4 RESULTADO ECONOMICO

Segundo HENDRIKSEN e BREDA (1999:181):

Os contadores, frequentemente, referem-se a dozitos econdmicos, baseados
na observacdo da realidade, como pontos de pédtiitaos para a definicdo de um
conceito de lucro em termos contabeis. Esses dmiseitos econdmicos sdo a
variacdo de riqueza e a maximizacdo de lucro saldicdes especificadas de
estrutura de mercado, demanda de produtos e @esfasores de produgéo.

O primeiro conceito econébmico € a variacdo daedque o segundo conceito é a
maximizagdo do lucro sob condi¢bes especificadagdditura de mercado, procura de
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produtos e custos de fatores de producdo. Essesitamestao implicitos nas declaragbes do
FASB no sentido de que:

O lucro, no sentido amplo, é a variacao do patriméle uma empresa durante um
periodo.

O teste do sucesso (ou insucesso) das operacdesalempresa é a medida pela
qual o dinheiro obtido é superior (ou inferior)dinheiro gasto (investido) no longo
prazo.

O primeiro é o conceito de preservagdo de cagitalultimo € uma versao do conceito
de maximizacdo de lucro. Os economistas tém prdourafinar os dois conceitos com
observacdes do mundo real, muito embora divirjarantju a sua importancia, conforme
HENDRIKSEN e BREDA (1999:183):

Usando a linguagem do economista americano IrvisghEr, capital € um estoque
de rigueza num dado momento. Lucro, € um fluxo eleigos por unidade de
tempo. O capital é a representacdo concreta déceerfuturos, e o lucro é o
desfrute desses servi¢os, num dado periodo.

O economista escocés Adam Smith foi o primeiro #nidducro como sendo o
montante que poderia ser consumido sem reduzipibataO economista inglés e
ganhador do Premio Nobel, Sir John Hicks, aprofundssa idéia dizendo que o
lucro é o montante que uma pessoa pode gastartdunanperiodo, e ainda estar tao
bem ao final do periodo quanto ao inicio.

2.5 TEORIA DA ESTRUTURA DO CAPITAL

2.5.1 O custo de oportunidade

Segundo ROSS,WESTERFIELD e JORDAN (2000:241) “dade oportunidade € a

alternativa mais valiosa que é sacrificada quaedazum dado investimento”.

WESTON e BRIGHAM e (2000:209) no mesmo diapasaerdiZE a taxa de retorno

sobre o melhor investimento alternativo disponida igual risco”

WESTON e BRIGHAM e (ibid.,623) aduzem:

Se a administracdo decide reter os lucros, ha @to ce oportunidade envolvido —
0s acionistas poderiam ter recebido os lucros cdivimlendos e investido esse
dinheiro em outras acfes, em titulos, imdveis owaalquer outra coisa. Assim, a
empresa deveria ganhar sobre seus lucros retelosneenos tanto quanto seus
acionistas poderiam ganhar sobre os investimeit@rsativos de risco comparavel.
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Os modelos de avaliagdo abordados na presentertdigse de Mestrado sédo o do
desconto de dividendos eGapital Asset Pricing Model - CAPMonhecido em portugués

como modelo de precificacdo de ativos de capital.

O modelo do desconto de dividendos procura relacionvalor da entidade (ativos)
com os dividendos esperados para determinado peoioghara o préximo ano. Os enfoques
apresentam trés situacoes conforme WESTON e BRIGKZMO: 275):

a) Dividendos com crescimento zero;
b) Dividendos com crescimento constante (modelo del@)r
C) Dividendos com crescimento ndo constante.

A equacao basica de avaliacdo de acdes é a seguinte

B= D, -+ D, =t e, & Equacdo 1
(L+Ks) (L+Ks) @L+Ks)"

sendo:
Po = preco da agéo (ativo)
D, = dividendos que o acionista espera receber nd ano

Ks = taxa de retorno exigida pelo investidor

a) Dividendos com Crescimento Zero
B= D, D ..L
1+Ks)' (@1+Ks)' (1+Ks)"

Assim, estar-se-a lidando com uma perpetuidadexpr@ssao final sera:

B= Dy Equacao 2
Ks
b) Dividendos com Crescimento Constante (Modelo del@or

Esse Modelo € empregado para encontrar o valornige acdo, cujos dividendos

crescerdo sempre a uma taxa constante C, porént oesé;,.

A equacédo basica pode ser reescrita com C constante

D (L+C) , Dy+C)f D,(1+C)"

R P S (P LK)

Simplificando, temos:
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D
B= 1 Equacéo 3
Ks-C quac
C) Dividendos com Crescimento ndo Constante

E a fase do ciclo da vida de uma entidade em querssaimento é muito mais rapido
do que o da economia como um todo.

E formado pelas seguintes etapas:

12 etapa

Encontrar o valor dos dividendos durante o periaordscimento ndo-constante
Di=Dox(1+c)

2% etapa
Encontrar o valor presente dos dividendos esperados

1
@+c)"

VP = > (D1 X (Ks 1)

3%etapa

Encontrar o valor presente do preco encontradogacéo no fim do periodo de

crescimento ndo-constante e somar ao valor predariié etapa.

D, +1 1

Pn= X
Ks=g (@+c)"

(Ks,n) Equacéo 4

O CAPM foi desenvolvido pelos professores Willidi Sharpe (1964), um dos
vencedores do Prémio Nobel de Economia em1990nthdri (1965) e por J. Mossin (1966)

Conforme WESTON e BRIGHAM (2000:166):

Trata-se de um modelo baseado na proposigéo de @ de retorno requerida de
qualquer agdo (ativo) € igual a taxa de retornntésele risco mais um prémio de
risco, em que o risco reflete a diversificacéo.

Assim, no desenvolvimento do CAPM o risco totalide Ativo é expresso:

Risco total = risco nao-diversificavel + risco divesificavel

O risco relevante é, consequentemente, o riscaliv&osificavel - o risco pelo qual os

investidores deste Ativo sdo premiados. Em um meraditiente, o risco diversificavel
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resulta de eventos aleatérios ou incontrolaveigepdo ser eliminados pela diversificagéo.
Este risco € medido peld (BETA) que mede a sensibilidade do retorno de uwpam

relacdo as mudancas no retorno do mercado. Graigamassim se apresenta na Figura 2:

Risco da
carteira (%)
35

30 Risco difersificavel

(risco nao-sistematico)
25 ( N

l B R R R R R R R R R R RRRRRRRRRRRRRERRRRRRERRERRERERRERRERERDN]
carteira de mercado

- 20,4

20
15

10 > Risco n&o difersificavel relativo a flutuagdes do mercado

(risco sistematico)

n
n

n

r>» 40 400 n —=g
_A— -

ndmero de titulos na carteira
Figura 2 -Diversificacdo da Carteira

A tendéncia de uma agdo mover-se com o mercadteda em seu coeficiente beta,
B, que € a medida da volatilidade da acdo em relagde uma acdo média. O beta é um

elemento-chave do CAPM.

Um Ativo de Risco médio é definido como aquele tprede a subir e a descer de
acordo com o mercado geral, tal como algum ingioe.exemplo, Ibovespa. Essa acao, por
definicdo, terd o beta igual a 1,0 e indica qu® seercado variar de 1%, ela também ira
variar de 1%. Caso o beta seja igual a 0,50, a ag@dapresentar somente a metade da
volatilidade do mercado e se o beta for maior qOeetitdo a acéo tera a volatilidade superior

a do mercado.

Conforme DAMODARAN (1999:60), o retorno esperadowhea entidade pode ser
avaliado pelo CAPM e é expresso por:

Re=Ri+B (Rn—R) Equacdo 5
Re = Retorno esperado

Rs = Taxa de retorno livre de risco

R, = Retorno do mercado
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B = Coeficiente beta da acao.

Por fim, determina-se o retorno de um ativo semorisisualmente utilizando-se de
uma média mével dos retornos dos titulos publi@$odgo prazo de paises com economia

estavel.
Exemplo de célculo do retorno esperado para umeii@ade titulos (ativo):
R=R +B (Rn—R)
Re = Retorno esperado
Rt = 7% (taxa dos Bonus do Tesouro do Estados Unid89 d@aos)
m = 11,0% (Retorno do mercado entre 1926-1990)
B= 1,0

Re=7,0+1,0(11,0-7,0)= 7,0+ 4,00 = 1140%

Graficamente, assim pode-se apresentar:

168 1

15 4

131 SHIL
T 031
é :]]g): PREMIC PELC
T g RISCO DO
= MERCADD 4%
2 g k4
5 L1
[=] 6 1
2 27
4 g ] Taxa livre

2 4 de risco 7%

g] .

0,0 1,0 20
Risco nao difersificavel

Figura 3 — Retorno Esperado para um determiado Ativo

2.5.2 A Relacéo do valor de uma entidade com a gé&stde seus ativos

Conforme GITMAN (1997: 434)

Existe uma estrutura étima de capital para cadaesa. Entretanto, a compreensao
da estrutura de capital, nesta altura, ndo propeacaos administradores financeiros
uma metodologia especifica para ser usada na det&@o de uma estrutura 6tima
de capital para a empresa.
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A inquietacdo intelectual do Gestor Financeiro geguinte: qual é a estrutura de
capital que produzird o mais elevado valor paratad&de e trara mais beneficios para o

acionista?

A teoria dapizza demonstra as seguintes estruturas de capital yraea entidade

qgualquer:
VALOR DA ENTIDADE VALOR DA ENTIDADE
O capital
i proprio;
0 capital 60%
proprio;
40%
O capital de
terceiros; .
60% O capital de
terceiros;
40%
Figura 4 — Estrutura de Capital
Assim, o valor da entidade é dado pela expressao:
V=B+S Equacéao 6

onde B é o valor de mercado das dividas, e S dav da mercado das acdes. Caso seja
objetivo do Gestor Financeiro tornar o valor daidamte tdo elevado quanto possivel, sua
estratégia seria optar por uma estrutura de caquel torne a pizza tdo grande quanto

possivel.

Caso a entidade seja financiada apenas pelo séal gapprio, seu custo seria a taxa
de retorno exigida pelos seus acionistas. Entretantealidade mostra que a quase todas as

entidades obtém de terceiros boa parte dos seusos.

Os motivos para isso sao diversos, mas um dosipaisce o fato de que o custo de
capital de terceiros geralmente € menor do questocdo capital préprio. Os acionistas
assumem um risco muito maior do que os credoreg,igao seu capital investido é de um
prazo muito maior, e no caso de liquidacdo da adéd os credores tém prioridade no

recebimento.

O custo médio ponderado de capital pode ser emterodimo uma média ponderada

dos custos dos financiamentos da entidade porpsutisipacdes no total dos financiamentos.
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O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPGAighted Average Cost of Capital - WACC

e o préprio modelo de estrutura de capital podemmsés facilmente compreendidos, como

no exemplo apresentado na Tabela 4, em que a targdsto de renda t =31%.

Tabela 4— Calculo do WACC

ESTRUTURA DE TAXAS BENEFICIO TAXA
CAPITAIS FISCAL PONDERADA
FINANCI- X 15% X (1-31%)
AMENTO = 2,60%
25%
o)
a
2
o
-
o=
3 2
= X 20% X 0 = 15,00%
o
<
o
WACC 17,60%

Segundo BREALEY e MYERS, (1992:408)

O custo médio ponderado do capital é utilizado dessdes de investimento para
determinar o valor atual liquido dos projetos gée alteram o risco econdmico da
empresa. A escolha do custo médio ponderado paesonto do fluxo de caixa

justifica-se pelo fato de que a estrutura de firamento é um fator de risco. Se a
empresa apresentar um indice de endividamento rakitpos acionistas tenderéo a
aumentar o custo do patrimonio liquido, e consewgimente, o custo médio

ponderado aumenta, diminuindo o valor da empresa.

2.5.3 A Tese de Modigliani & Miller

Modigliani e Miller defenderam, naquilo que é caesado por WESTON e
BRIGHAM (2000:684) “o artigo financeiro mais inéate ja escrito,” :

Devido a dedutibilidade fiscal dos juros sobre wddi, o valor de uma empresa
eleva-se continuamente a medida que utiliza maidal e, portanto, seu valor sera
maximizado mediante o financiamento quase total dévida. As suposicdes de
MM incluiram o seguinte: 1) ndo ha custos de cagens. 2) Nao ha impostos
pessoais. 3) Os investidores podem tomar emprestadmesma taxa que as
empresas 4) Os investidores e a administracao feesea informacdo concernente
as futuras oportunidades de investimento da empjefada a divida da empresa é
livre de risco, independentemente de quanta disgja usada.6) O LAJIR néo é
afetado pelo uso da divida.
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Em 1963, Modigliani e Miller (apud BREALEY e MYERS19827) admitiram a
existéncia do imposto de renda nas empresas eubé@mlque, em decorréncia da permissao
pela legislacao tributaria da deducao no resultadotavel das despesas com juros pagos aos
financiadores, o valor de uma entidade alavancadadeiramente seria maior do que uma

nao alavancada .

Assim, em um universo perfeito
V|_ = VU

a) e em um universo, considerando a incidéncia do $tapde Renda das Pessoas
Juridicas
VL=V +T.B Equacao 7

onde:

V| = valor de mercado de uma empresa alavancadaéimamente;

Vy = valor de mercado de uma empresa nao alavanicesteéiramente;
T. = aliquota de imposto de renda da empresa;

B = divida da empresa;

Conforme BREALEY e MYERS (1992:398):

Fizemos referéncia a escolha do capital da empreszo um problema de
marketing. O problema do gestor financeiro é o de encorgr@ombinacdo de
titulos que ofereca aos investidores um maior tiaglobal — a combinagdo que
maximize o valor de mercado da empresa.

No exemplo a seguir verifica-se que uma combinagibnanciamentos maximiza o

valor da empresa; deve-se assumir que também rizaxiana riqgueza dos acionistas.

Empresa Beta S/A

Exigivel de longo prazo $25.000
Capital $50.000 (1.000 acdes ordinarias x $50 )
Valor de Mercado $75.000
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Em um segundo momento, a Empresa Beta aumenta seidamgnto em $10.000,
0s quais sdao distribuidos pelos acionistas a tételdividendos extraordinarios, nao alterando
o valor de mercado da empresa..

Empresa Beta S/A

Exigivel de longo prazo $35.000
Capital $40.000
Valor de Mercado $75.000

Caso o valor de mercado aumente para $80.000 mgédido aumento de $10.000 no
endividamento, ou seja, na estrutura de capitaglor do capital evoluird para $45.000 e
trard para os acionistas um ganho de $5.000. Ema,symalquer aumento ou diminui¢do do
valor de mercado originado por modificacdo nauésta de capital reflete-se nos acionistas

da empresa.

Empresa Beta S/A

Exigivel de longo prazo $35.000
Capital $45.000
Valor de Mercado $80.000

BREALEY (apud MYERS.1992:399)

Admitamos que o gestor financeiro gostaria de emnapm combinacéo de titulos
gue maximiza o valor da empresa. De que modo pddeédo ? A resposta de M &
M é a de que o gestor financeiro deve deixar dereecupar: em um mercado
perfeito, qualquer combinacéo de titulos é tdo boeo qualquer outra. O valor da
empresa ndo é afetado pela sua escolha relativaraesstrutura do capital, ela é
funcdo da qualidade dos seus ativos.

Na proposicao | de MM, imagina-se 2 empresas iguais em todos osdss,

diferenciando-se apenas na estrutura de capital.

EMPRESA L U
Capital Proprio Total §) 0 $1.000
Capital de Terceirosg ) $500 0
Valor dos Ativos )= (S) + (B) $500 $1.000

Custo Capital de Terceirosy) 10% 10%
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Imagine-se agora um investidor com aversao ao,rnsocgando a decisao de comprar

10% da empresa U (Opcao 1):

OPERACAO INVESTIMENTO RETORNO ANUAL
comprar 10% de ¥y 10% x $1.000 = $100 10% lucro esperado
= comprar 10% de =10% x \(,

O investidor, também, tem a opcéo de comprar 10&gaesa L, assim: (opcéo 2)

OPERAQAO INVESTIMENTO RETORNO ANUAL
comprar 10% de S 10% x de S= 10% x (lucro- 10% x $500)
= 10% x (\V - By =10% lucro - $5

=10% X ( lucro +B)

O investidor considera esse investimento de m#&oofja que a empresa L trabalha
com recursos de terceiros em sua estrutura deake@eu investimento inicial sera menor, e
sua participacdo nos lucros também, em decorr@ucigagamento dos encargos da divida a
ser feito pela empresa. Consequentemente, as opedegestimento acima sao distintas.

Caso o investidor decida realizar esta opcaoodegpa com recursos de terceiros,

tém-se: (opcao 3)

OPERAQAO INVESTIMENTO RETORNO ANUAL
comprar 10% de B -10% x de B -10% x,BL
comprar 10% de ¥ 10% V) 10% lucro
TOTAL 10% x (VW — B) 10% x (lucro - §B.)

Consequentemente, seu investimento liquido é meoogue na opc¢ao 1, pois, como

devera pagar encargos financeiros, seu retoraomsenor.

A comparacao realizada entre as op¢des de invegbin?ee 3 demonstra que retorno

sera igual, e os custos também.
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OPCAQ | OPCAQ Il
Retorno 10% x (lucro vB. 10% x (lucro -yBy)
Custo 10% x (V - BY) 10%% — B).

Conforme, ROSS, STEPHEN.; WESTERFIELD, RANDOLPH ; JAFHEFREY.
(1995:302): “Verifica-se, por essa comparacdo, guerimeira proposicao de MM, assim
realizada, comprova que: O valor da empresa seitacdp terceiros € igual ao da empresa

com capital de terceiros”.

Melhor explicitando groposicdo Il de MM, pode-se observar o seguinte caso de
uma empresa hipoétetica, aqui chamada de SEAL S.A,ngw trabalha com recursos de
terceiros em sua estrutura de capital e estdastioca possibilidade de fazé-lo, mas tem que

decidir em que proporcéo, conforme pode ser vigtoTrabela 5, 6 e7 bem como, na Figura 5:

Tabela 5— Estrutura de capital da Empresa SEAL S/A

Atual Proposta
Ativos $8.000.000 $8.000.000
Capital de Terceiros 0 $4.000.000
Capital Préprio $8.000.000 $4.000.000
Taxa de Juros 10% 10%
Valor de mercado por Agcdo $20 $20
NUmero de Acdes 400.000 200.000

Para tal, foram desenvolvidos os seguintes cenéoimsa Empresa SEAL S/A:

Tabela 6- Cenario sem dividas
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ATUAL RECESSAO ESPERADO EXPANSAO
(SEM DIVIDAS)

Lucro antes dos Juros e IR $400.000 $1.200.000 $2.000.000

(LAJIR)

Juros 0 0 0

Lucro Liquido $400.000 $1.200.000 $2.000.000
ROA ( Lajir / Ativo Total) 5% 15% 25%

ROE ( Lucro Liquido / Pat Liq) 5% 15% 25%

LPA (Lucro Liquido / Num de Ag6es)$1,00 $3,00 $5,00

Tabela 7- Cenario com dividas

PROPOSTO RECESSAO ESPERADO EXPANSAO
(COM DIVIDAS)

Lucro antes dos Juros e IR $400.000 $1.200.000 $2.000.000
(LAJIR)

Juros $400.0000 $ 400.000 $ 400.000
Lucro Liquido 0 $ 800.000 $1.600.000
ROA ( Lajir / Ativo Total) 5% 15% 25%

ROE ( Lucro Liquido / Pat Liq) 0 20% 40%

LPA (Lucro Liquido / Num de Acdes) 0 $4,00 $8,00

Pelos cenarios apresentados, pode-se concluirefa&o do endividamento depende
dos resultados apresentados. Caso o lucro anteggirdgsseja maior que $800.000, o ROE
sera maior na proposta com dividas e, para LAJI&or que $800.000, o ROE sera maior
na proposta sem dividas. Observa-se que o ROA #adonndo se modificou em nenhum
dos dois cenarios, ja que ele € uma funcdo do abitad. Entretanto, o ROE apresentou
sensiveis variagcdes porque ele refletiu a mudaagastrutura de financiamento da empresa,
a relacdo capital proprio / capital de terceiroxale de ser nula e passou a ser igual a 1. O
Lucro por acdo € outro indicador que varia sensieate entre os dois cenérios (33% no
cenario esperado). No cenéario com dividas, ha wota tde capital proprio por capital de

terceiros e a reducéo de 50% do numero de acods@srpela empresa.
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Figura 5 — Representacdo do impacto no LPA com a alavancdgd AJIR

Os acionistas poderiam reproduzir as mesmas cawligé empréstimo da empresa,
ou seja, eles mesmos se endividariam e comprasaagdes da empresa. Consequentemente,
a empresa nao estaria adicionando valor para aiatapalterando sua estrutura de capital.

Alternativamente, se 0s acionistas somente pudesgtar recursos com taxas de
juros mais altas, pode-se demonstrar facilmenteacgrapresa estara adicionando valor para o

acionista com essa estratégia.

A proposicao Il de MM diz que o retorno esperado do capital podpridiretamente

associado ao endividamento, pois o risco de capifgrio se eleva com o endividamento.

Utilizando o conceito de custo médio ponderado ajutal (WACC) e ignorando o0s

efeitos do imposto de renda, tém-se que:

D E ~
WACC = X R+ X Re Equacao 8
D+E D+E
D = Divida E = Capital Proprio
RD = Custo da divida RE = Retorno Esperado do capital Préprio

Esta formulacdo € simples e diz que o custo médimgrado do capital de uma
empresa é uma média ponderada entre 0s custogpithl terceiros e 0os proprios.
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llustrando a proposi¢cdo acima, é calculado a segWVACC para a SEAL S/A,
utilizando-se os dados das Tabelas 10, 11 (Cen§pieréso) e 12 (Cenério Esperado):

| SEM DIVIDA - CENARIO ESPERADO |

WACC = — 0y 100+ 2000000 o0 —1500
0+8.00C.00C 8.00C.00C+0

ICOM DIVIDA - CENARIO ESPERADO |

WACC = 4.000.000 « 10% + 4.000.000  20% =15%
4.000.000+ 4.000.000 4.000.000+ 4.000.000

Assim, pode-se:
WACC ( sem dividas ) = WACC ( com dividas ) = 15%

O retorno exigido do capital préprio € uma fungéedr do quociente entre capital de

terceiros e capital préprio

Dai, conforme ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995:30R)fere-se que esta
demonstrado a proposicao Il de MM: o retorno esfmerdo capital proprio é diretamente

associado ao endividamento, pois o risco do camifgdrio se eleva com o endividamento.”

Finalizando, os exemplos dados explicam os rexadtak MM e sugerem que 0s
administradores de uma empresa nado sao capazeledwm @ seu valor simplesmente

reorganizando a composicao do financiamento daegapr

2.6 HIPOTESES

Autores especializados em administracao financeoajo: RAPPAPORT (1998);
BREALEY; MYERS (1992); WESTON; BRIGHAM.(2000); STEMRT (1990);
ROSS,.;,WESTERFIELD, JAFFE (1995); COPPELAND ; KOLIREMURRIN (1996),
considerados como classicos, sao unanimes em apomiamento de valor para os acionistas

como o0 objetivo principal dos gestores das emprégdaando h4 sintonia entre a leitura que
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o0 mercado faz e as medidas adotadas na empresagedtores, ocorre a valorizagdo dos

seus ativos, beneficiando os acionistas.

Conceitualmente, o assunto ndo apresenta nenhwigade. Conforme FREZATTI,

(2000:170) “David Ricardo, cuja obra remonta aalfiseéculo XVIIl ja levantava a questao

com enfoque na remuneracdo do capital empregaddosota do capital operacional (no

caso, a mina) , com clara visao de utilizagcdo derses.”

WESTON e BRIGHAM, e (2000:6), assim, aborda a eg@tu Administracédo

Financeira:

Quando a administracéo financeira emergiu como ampo distinto de estudo em
principios dos anos 90, a énfase residia nos asplais das fusdes, na formacéo
de novas empresas e nos varios tipos de tituloagjeepresas podiam emitir para
levantar capital. Durante a Depresséo, na déca@8,da énfase estava na faléncia e
na reorganizacao, liquidez empresarial e regulai@ mercados de titulos. Na
década de 40 e no inicio da de 50, as financasncamam a ser ensinadas como
uma matéria descritiva e institucional , examinadés do ponto de vista de alguém
de fora do que de alguém da administracéo. No &ntaa década de 60 , iniciou-se
um movimento rumo a analise tedrica e o objetimoadministracao financeira
passou a ser as decisdes pertinentes a escolli@aeeapassivos para maximizar o
valor da empresa. A focalizagdo na avaliagdo coatinnos anos 80 , mas foi
expandida para incluir: 1) a inflagdo e seus efestmbre a decisdo empresarial 2) a
desregulamentacéo de instituicbes financeiras eorsseguente tendéncia para
companhias de servigos financeiros bastantes dieadas;3) a ampla utilizacdo de
computadores para analise e transferéncia ele&rdtécinformacédo; e 4) a maior
importancia dos mercados globais e das operacOpsesaniais.As duas tendéncias
mais importantes nos anos 90 provavelmente sejamontnua globalizacdo das
empresas e a larga utilizacéo da tecnologia do atadpr.

Hoje, conforme RAPPAPORT (1998:1):

E crescente o nimero de empresas situadas nos quatirantes da terra, que est&o
norteando sua gestdo na adicdo de valor para misteio(Shareholder Value),
inclusive fazendo dele uma ferramenta decisiva nepgracdo e acompanhamento
do seu planejamento estratégico.

Por exemplo, no Brasil, pode-se ver no Relatoriaudreferente ao exercicio de

2000, preparado pela Companhia de Bebidas das éasériAmBev, a seguinte reflexéo:

O ano de 2000 assinala o primeiro exercicio opamatda AmBev — Companhia

de Bebidas das Américas . As atividades foram ada&s imediatamente apds o
CADE aprovar, em 30 de marco, a fusdo de Antaraid@rahma, empresas que
superaram rivalidades e se uniram na criacdo gegrande e competitiva empresa
brasileira de bebidas, a terceira maior cervejarimdial e a quinta empresa de
bebidas, capaz de atuar no mercado internacioassw@mir posicdo de lideranca na



48

Ameérica Latina. A fusdo permitiu aproveitar todasoportunidades de crescimento
de cada linha de produtos, proporcionando ganhasingegia superiores a R$500
milh&es por ano.

Em grandes nimeros, o que se construiu foi umaegaprom 38% do mercado
brasileiro de bebidas. Em 2000, a AmBev regisgetacao de valor econémico
(EVA) de R$284 milhdes, EBITDA de R$1,5 bilhdo, 300 empregados, 44
fabricas — com capacidade total instalada de 122588 de hectolitros/ano -, 700
distribuidoras, 24 centros de distribuicdo diretamilhdo de pontos-de-venda e
operagfes também na Argentina, Venezuela e no drugu

Trés regras basicas foram estabelecidas para igiegeacao plena e a conquista de
sinergias se materializassem em menos de um arnoda)decisédo deveria criar o
maior valor possivel para os investidores; b) sergelecionados os melhores
processos em cada area de cada companhia; c) borese profissionais
assumiriam a direcdo dos negécios. Durante o psoc#s aprovacao pelo CADE,
aproximadamente 100 funciondrios, guiados por epsesipios, desenharam o
futuro da AmBev. O resultado foi a integracdo despas, processos e objetivos que
permitiram equacionar com sucesso essa integraggmazo desejado. Apesar de a
AmBev ter sido criada hd pouco mais de um ano,, hupssa sensacdo é estar
vivendo a realidade de uma nova companhia ha mais tempo.

Conforme RAPPAPORT (1998:6):

A continuidade da existéncia de uma empresa caizci®e pelo equilibrio dos
interesses de seus diversos participantes comoegaqgws, clientes fornecedores,
governo e acionistas. J4, as estratégias empreskmi@rdo ser avaliadas através de
sua capacidade de adicionar valor para os inveeBdmu acionistas.

Segundo CORNELIUS e DAVIES (1977:13), “Maximizavalor dos acionistas é o
objetivo principal dos gestores.”

Os acionistas sao 0s proprietarios legais da empEdss investem seu capital na

empresa e estdo expostos aos riscos do negoOcicetdtnd, muitos acreditam que este

enfoque envolve os seguintes pontos:

a) tomada de decisGes benéficas somente no curto-paaaelevar o lucro por acao;

b) enfoque no interesse dos acionistas em detrimeatoutros grupos de interesse

(stakeholders

Estas criticas voltadas ao enfoque de criacé@lkde para os acionistas, aqui exposto,

serdo mais detidamente examinadas a seguir:

a) Gestdo com enfoque no curto prazo;

b) Gestdo com enfoque na estratégia;
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c) Gestdo com enfoque nos diferentes grulgomteresse da empresdakeholders e
shareholders);

d) Gestdo com enfoque na maximizacéo do valonddas participantes.

2.6.1 Gestdo com enfoque no curto prazo

Segundo CORNELIUS e DAVIES (1977:14):

A identificagdo da criacdo maxima de valor pamcionista como sendo uma
estratégia de curto prazo, deriva provavelmenterdendimento de que a Bolsa de
Valores tem um horizonte de curto prazo, na avatiagdas acBes de uma
determinada empresa. A preocupagdo do mercado cumcias de ganhos

imediatos, provavelmente, alimente esta expectatisam divida muitos gestores,
na ansia de agradar o mercado, tomam decisdesidsndfo curto prazo em

detrimento do longo prazo.

EHRBAR (1999:54) assim se expressou sobre 0 assunto

Talvez o impacto mais insidioso da énfase em Bi&@m maneira que encoraja
gerentes a superinvestirem em setores jA maduremnd@ o enfoque é

exclusivamente em lucros, qualquer investimentoté- mesmo um com valor

presente liquido negativo — parecera bom parétaggaréncia desde que o retorno
do projeto seja maior do que a taxa de juros sol@edividamento adicional ap6s
0os imposto. E investimentos em perspectivas peiecainda melhores em nivel
operacional. Gerentes de linha tornam-se 4&vidoscoogpiradores em

superinvestimentos porque suas avaliacdes de desbmp(e seu bbnus) sao
normalmente baseadas exclusivamente em lucro opeafc sem um encargo

sequer sobre o custo do endividamento.

Segundo SALOMON (1963: 34)

E oportuno que se faca a distingdo entre lucrontbéidade. Os lucros sdo um

conceito orientado para os proprietarios. Refereraesvolume e a fracdo da renda
nacional que é canalizada para aqueles que forneceapital que participa dos

empreendimentos empresariais. Os lucros relaciswmmem a criacdo da maior

riqueza possivel para os proprietarios e comreamitante distribuicdo dessa
riqueza entre eles ou sua inversdo na empresaepréprio proveito.

Ja a rentabilidade é um conceito operacional mhacio somente com a produgéo
ou criagdo de novas riquezas. Neste sentido mstistoe a rentabilidade potencial

de diferentes cursos de agéo fornece o critériarskgo qual se economizardo 0s
recursos sociais, € a maximizacao dos lucros élesmente a busca da eficiéncia
econdmica. Ela pode, mas nado precisa, incluir aqusilgnterferéncia sobre a

aplicacdo dada aos beneficios que uma determimageesa obtém da utilizacéo

mais eficiente de seus recursos, ou seja, a mgmalsagual deveria ser distribuido o
aumento potencial das rendas e da riqueza a gael#ifzacao conduz.
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2.6.2 Gestao com enfoque na estratégia

Segundo CORNELIUS e DAVIES (1977:16), tomar umardeinada estratégia como
0 objetivo a ser conseguido, em detrimento aostisbgefinanceiros de longo prazo, € uma
grande tentacdo para os gestores. Como exemple;ggoditar 0 aumento na participacdo do

mercado (market share), liderancas de custos eedd@acdo de produtos.

Outra justificativa, muita usada, para a defesaedesfoque € a de que os objetivos
estratégicos sao de longo-prazo. PETER DOYLE (ap@RNELIUS: DAVIES, ibid:16),
professor na Warwick Doyle Business School da tegla, escreveu neinancial Timesem

outubro de 1996 acerca de empresas multinaciooais &lokia e Toyota:

Sabemos que conseguir lideranca de produto e deadwrndo pode ser feito
rapidamente. Sao necessarios investimentos de-fmago em desenvolvimento de
produtos, pesquisa de mercado, constru¢do da reazdacéo de um rede mundial
de assisténcia técnica.

RAPAPPORT (1998:59) enfatiza que:

E essencial distinguir muito claramente dois agiseon andlise estratégica de um
negocio: A formulagdo de estratégias de negociasagaliagdo das estratégias de
negocios. A formulagéo estratégica passa pelasendé atratividade do negocio e o
seu posicionamento frente aos competidores. Jal@aglo da estratégia envolve o
impacto no resultado da empresa — criacdo de vadoa 0 acionista — pela

alternativa estratégica. Planos de sucesso exigemcinsas analises estratégicas,
bem com, detalhadas avaliacBes de estratégias.

A figura 6, extraida de RAPPAPORT (1998:60) mosima diagrama de formulacéo

estratégica, bem como sua avaliacao:
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Fonte: Rappaport (1998:60)
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Conforme CORNELIUS e DAVIES. (1997:16):

O grande problema de se adotar a estratégia cofetivobé que ela tem menor
ligagcdo com os objetivos econémicos financeirog@® seus proponentes realmente
imaginam. O crescimento, por exemplo, pode serestratégia muito sensivel e em
alguns casos ligado ao desempenho econdmico. E@itoexcesso pode levar a
resultados catastroficos.

Ainda, segundo CORNELIUS e DAVIES. (1997:16) emand¢ 1991, foi citada no
Financial Timesuma pesquisa preparada pela Corretora County Naamaisando algumas
empresas que na época foram a faléncia. Parantalfédram selecionadas as 45 maiores
empresas e observou-se que muitas delas cresceuwstm rapidamente, com estratégias
agressivas de crescimento tanto internamente qadraeés de aquisicoes. A taxa média de

crescimento dessas empresas entre 1989 —1990 56P6e

Muitas dessas empresas perseguiram objetivos deiroento para maximizar sua
participacdo no mercado, evidenciando que o fococrescimento apresenta ligacoes

inconsistentes com o desempenho financeiro.

A pesquisa, em seguida, foi direcionada para ssteddz maiores empresas do setor
de alimentac&o, sobre sua participacdo no mercaglmdaxa anual de crescimento. Estes
valores foram comparados com a média anual dencetoara os acionistas e as empresas
experimentaram algum crescimento na participacameteado nos ultimos quatro anos. Os

perdedores de participagdo no mercado foram ospeglcomerciantes ou os independentes.

A Tabela 8 mostra que a correlagdo entre partidgipap mercado e retorno para 0s
acionistas é fraca. As duas empresas que aprem@ntaaior retorno — Morrisons (18,6%),
Iceland (12,9%), tinham participacdo modesta nocadr (2,5% e 1,7%). O crescimento da
participagdo no mercado e o retorno para o acerésmais clara. Morrissons e Iceland
apresentam as mais altas taxas de retorno e tambgaior crescimento (10,1%, 6,9%).
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Tabela 8 Participagdo no mercado e retorno p/ o acionista.

Market Share 1991 1992 1993 1994 1995 Crescimento da Retorno Ranking

(%) Participacdo de Parao
Mercado Acionista
(%) %

Tesco 10.2 104 10.7 11.7 13.7 7.7 10.1 380
Sainsbury’s 11.6 123 124 126 125 1.9 8.4% 405
Safeway 7.4 7.5 7.7 7.8 7.5 3 12.0% 352

Asda 67 65 67 69 74 2.5 8.6% 401
Kwik Save 33 39 42 41 43 6.8 4.7% 434
Morrisons 1.7 18 20 23 25 10.1 18.6 238

Iceland 1.3 15 16 17 17 6.9 12.9 337

Fonte:CORNELIUS e DAVIES (1999:17)

Para CORNELIUS e DAVIES (1997:17):

O resultado real desta pesquisa € que nenhumaégsirgpara uma divisdo ou

mesmo para uma empresa no curto prazo e a longwe,prdo é garantia para trazer
sucesso aos seus resultados. Estratégias sdo endias fins. As empresas que
adotam realmente como foco a criacao de valor par@onista fazem-no a longo-

prazo e podem incorporar em seu plano de negdésimtégias de crescimento da
participagcdo no mercado, lideranca de custos erediféacfes de produtos. A

diferenca é que estas estratégias seréo rigorogamealiadas pelo seu potencial de
sucesso financeiro a longo-prazo. Elas ndo sadivdgeem si, porém meios para
alcancar o objetivo de maximizag&o da riqueza dmnasta.

2.6.3 Gestado com enfoque nos diferentes grupos déeresse da empreséstakeholders e

shareholders)

Segundo CORNELIUS e DAVIES. (1997:18):

Nos Ultimos anos, a maior oposicdo ao conceito deimizacdo do Shareholder
Value, tem sido a idéia de que a empresa deve bampara beneficiar a todos os
seus grupos de interesse. Tornou-se moda ata@n@esas por ignorarem suas
responsabilidades sociais com clientes, empregadascomunidade. Tony Blair

tornou a idéia “stakeholder economy” parte integgada politica do Partido

Trabalhista, deduzindo-se que o novo governo poohepor regulamentagfes para
for¢car as empresas a colocarem mais énfase nashaalores e na comunidade
local. Até mesmo nos Estados Unidos, Bill Clintemtsido citado como tendo

pedido as empresas americanas para dividirem adtagdes do aumento de

produtividade com seus trabalhadores.
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Os principais pontos abordados nessas criticas sao:

21

e “Um Mundo S¢6” ou “um Mundo sem Fronteiras” (maisnbecido como
“globalizacdo”) — para fazer face as barreiras comis e & queda dos
investimentos, as empresas sao acusadas de pramurpaises com leis

ambientais menos severas, mao-de- obra barataéearatima abundante.

» Altissimos salarios pagos a grandes executivosetamto, grande parte desses
salarios esta relacionada a clausulas de desempeeHmeneficiam a empresa,

empregados e acionistas.

* A grande énfase no retorno dos investimentos feddstado por empresas
recentemente privatizadas, ignorando as necessiddde clientes e da
sociedade.

» Intensa prética de estratégias dewnsizing e reestruturagdo, favorecendo a
oportunidade de corte em salarios e empregos, mesoreendo crescimento

do lucro.

Assim, como os interesses dos varios grupos saellsantes, uma politica que atenda

a todos estes interessados parece ser a maisdadica

O Quadro 1 sumariza e ordena alguns pontos &&ssa

Participantes Aspiracao

Acionistas Dividendos e aumento do patriménio

Clientes Produtos e servicos de qualidade, precos
Administradores Remuneracao, reconhecimento e poder
Empregados Seguranca, salério e satisfacdo coailtcab
Fornecedores Recebimentos pontuais e continuagioedcios
Governo Impostos e empregos

Comunidade Empregos, preservacdo ambiental.

Quadro 1 - Relacionamento entre participantes e suas aspgacde

Fonte:CORNELIUS e DAVIES, 1997:19
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Ainda, segundo CORNELIUS e DAVIES (1997:18), “O®@eguem esta orientacao,

argumentam que o foco em qualquer um dos grupogatesse na empresa, nao € saudavel.”

O foco deve ser uma estratégia equilibrada quedatem todas as correntes,
satisfazendo-as e ndo maximizando-as. Uma convexggdamente divulgada pela corrente &
de que a maximizacdo do valor para o acionista amojetivo primario, via de regra envolve
tomada de decisbes de curto prazo que aumentatorodeaacdo em detrimento dos demais
participantes da empresa.

2.6.4 Gestao com enfoque na maximizacao do valor de dos participantes

CORNELIUS, e DAVIES (1997:24), fazem a seguinteaga;ao:

Pode a empresa fazer o melhor para seus aciordatxsgeles coloquem os objetivos
de outros grupos de interesse primeiro, ou podenreutros grupos de interesse,
porque a empresa definiu a maximizacdo do valoraté®s como seu objetivo
primario?

Na figura 7 pode-se ver a representacdo do acongsicentro e em redor, 0s outros

grupos de interesse na empresa:

FORNECEDORES

A

ADMINISTRADORES

»

Figura 7 — Acionistas x Outros Grupos de Interesse na Esapr

Segundo RAPAPPORT, (1998:3): “é importante recoehque em algumas situacdes
os interesses dos gestores poderao diferir daggstes dos acionistas, ja que as pessoas agem
em fungéo dos seus interesses.”

Em um mercado onde os acionistas possuem contooleopeficiente sobre os seus
executivos, provavelmente ndo estardo realizandpr&e o melhor dos seus esfor¢cos nas

acOes desenvolvidas.
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Em WRIGHT, KROLL & PARNELL, (2000: 99), é apresetitauma pesquisa que
mostra 0s interesses gerais dos diferentes grupasaieholders da Kellogg, multinacional

norte-americana do ramo de alimentos:

« Clientes — desejam que 0s objetivos gerais da ¢@liocluam o fornecimento

de alimentos saudaveis e de qualidade a precodvaizp

* Fornecedores — os fornecedores provavelmente gostajue os objetivos
gerais da Kellogg incluissem permanecer com elemgo prazo e comprar

deles a precos que permitam margens razoaveisie lu

* Funcionarios - os funcionarios gostariam que gsts gerais da Kellogg
incluissem o oferecimento de boas condicbes deallrap compensacdes
equitativas e oportunidades de promocao;

» Credores — os credores gostariam de manter umgdpdénanceira saudavel e
uma politica de pagamento pontual de juros;

» Distribuidores — os distribuidores gostariam queuissem sua permanéncia
a longo prazo e a venda com precos que permitigsargens razoaveis de

lucro;

e Acionistas — 0s acionistas gostariam que fosse ataue o retorno sobre o0s

investimentos feitos;

 Conselho de Administracdo — incluisse sua manuterggdsatisfacdo das
demandas de outragakeholdersde modo que os membros do conselho de

administragdo nao ficassem sujeitos a processasgisy

* Administradores - Os administradores gostariam etebeneficios pessoais
com a Kellogg. Outras metas seriam expandir agqyaazao de mercado detida
pela empresa; fazer aquisicbes competitivas etades para o crescimento;
aumentar a capacidade; melhorar a produtividatenear mais produtos para

0 mundo todo.

RAPAPPORT (1998:8), dentro de uma perspectiva araga, reconhece que:

Como as empresas sdo complexas e dependem dosos@mbientais, eles ndo
podem maximizar os interesses de um Unico stakehdiin vez disso, a empresa
deve ser orientada para os stakeholders, de uma fampla, tentando equilibrar os
desejos de todos eles. A maximizagdo dos interedsesgjualquer grupo em

detrimento de outro pode colocar em sério risciica@a da empresa. Uma empresa
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ndo pode enfatizar os interesses financeiros damisas em detrimento das
necessidades monetarias dos funcionarios e, pocilocar em risco os setores nao
financeiros da empresa.

O que pode acontecer quando os altos administadier@ima empresa que tem um
Conselho de Administracdo ineficaz continuam a adtra-la de forma inadequada? Nesse
caso, os investidores institucionais, os acionistasbloco e outros acionistas podem vender
suas participacoes, afetando o preco. A diminuilg@opre¢cos muitas vezes atrai tentativas de

take-over,

Qualquer empresa de capital aberto enfrenta a hplidsde de umtake-over.
Dependendo de como ele possa ocorrer, diferentgegde interesse serdo afetados por essa

medida.



3 METODOLOGIAS DE MENSURACAO DA CRIACAO DE VALOR

Para que seja feita uma avaliacao criteriosa désdolegias de criagéo de valor para
0 acionista, € necessario, segundo CORNELIUS e B&SM1997:77): “O desenvolvimento

de modelos de quantificacéo para efeito de avalide&em ser divididos em quatro grandes
grupos.”

a) Avaliacdo tradicional baseada no resultado conitabi
b) Avaliacdo com foco na criacéo de valor;

b.1) Avaliacido baseada em valores de mercado;

b.2) Avaliacdo baseada em medidas internas.

A figura 8 ilustra a abordagem de avaliacéo:

TRADICIONAL BASEADA
NO LUCRO

el =ik e, BASEADA EM VALORES
AVALIACAOD DE MERCADO

(MVA - RMC - TSR)
COM FOCO NA
GERAGAO DE VALOR

BASEADA EM MEDIDAS
INTERNAS

(SVA-EP - EVA - CFROI)

Figura 8 — Esquema de Avaliagdo de desempenho
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3.1 AVALIACAO TRADICIONAL BASEADA NO RESULTADO CONIABIL

Conforme CORNELIUS e DAVIES (1997:89): “O modelontabil em sua forma
basica € facil de entender e simples de se usan.’aS avaliacbes mais comuns e populares. E
usada por grande numero de gestores e analistamado, para avaliar uma empresa ou

uma gestao.

Segundo FISHER (apud HENDRIKSEN: BREDA, 1999: 182):

Capital € um estoque de riqueza num determinadoemtimLucro é um fluxo de
servigcos por unidade de tempo. O capital é a reptagdo concreta de servigos
futuros e o lucro é o desfrute desses servicosupmlade de tempo. Dadas estas
definicdes, ndo parece possivel confundir os doimds. O primeiro diz respeito ao
volume presente no reservatorio em um instanteqgeal e o outro se refere ao
volume que sai do reservatorio durante um certimgerde tempo.

A correta medicdo do Lucro e a melhoria da quaédadormacional das pecas
contabeis tém sido foco de muitos trabalhos dededes, tanto no ambiente universitario

guanto no meio profissional.

Conforme FALCINI (1995: 2p

Em seu estudo, Curtis, na qualidade de sécio dRobs & Co. (uma das mais

importantes empresas de auditoria e consultor@j¢laiu que o moderno sistema
americano é .... a very imperfect measure of catpgrerformance...”ou seja, € um
modo imperfeito de medir o desempenho das empdesado, principalmente, as

suas limitagBes técnicas; lembra que o sistemadbibmada mais é do que um
modelo matematico dos negdcios baseados em unmad#niegras.. O grau pelo
qual essas regras espelham a realidade dos negécopse vai determinar a

acuracidade do modelo; o problema é que essassrégsicas estdo seriamente
distorcidas.

Na verdade, apesar de seus avancos, é praticammembssivel a contabilidade
tradicional, em nossos dias, apresentar um “luceni suas demonstracdes
financeiras que consiga atender adequadamentant@ossises de todos 0s usuarios
publicos dessas demonstracoes.

No entanto, gragas a influéncia exercida pelas dstragdes financeiras de origem
contdbil, no mundo académico e empresarial, € sendificili aqueles mais
envolvidos aceitarem o fato de que muitos dos GwE®u principios contabeis,
que levam a formacao do lucro contabil, ndo temifstigdo no mundo real, isto é,
fora da logica criada dentro da estrutura contabil.

E impraticavel querer interpretar e dar significalalguns conceitos contabeis
tedricos abstraidos que nédo tém relacdo com evenbgetos reais, como é o0 caso
dos conceitos contabeis de realizacdo e o de angdprde custos, entre outros.
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Em suma, o lucro contabil é o resultado da someenmdica de varios itens

positivos e negativos, muitos dos quais ndo téntecaio interpretativo no mundo

real, faltando, pois, um significado na sua intetggdo, 0 que faz carecer de um
conteldo informacional real tdo necessario parasemolvimento do mercado de
capitais.

Perde, assim, o lucro contabil em si, qualquervégleia na avaliacdo econdmica das
empresas.

3.1.1 O paradoxo ddreturn on investment ROI

Conforme RAPPAPORT (1998:21):

As taxas minimas aceitas para o ROI sdo freqimmte baseadas em estimativas
de custo de oportunidade para uma unidade de megdaipara uma corporacao. O

ponto basico é que se a taxa do ROl é maior quasty ale oportunidade, entéo

havera criacdo de valor para o acionista.

Para o investimento de R$1.000.000 realizado en8,200m taxa de desconto de
15%, apresenta-se 0 seguinte retorno indicadabeld 9:

Tabela 9- Avaliacédo do VPL

PERIODO FLUXO DE CAIXA FATOR DE VALOR
R$ DESCONTO PRESENTE

R$

2008 (1.000.000) (1.000.000)
2009 176.250 0,86957 153.261
2010 250.000 0,75614 189.035
2011 350.000 0,65752 230.132
2012 400.000 0,57175 228.700
2013 400.000 0,49718 198.872
VPL 0

Descontado este fluxo de caixa a taxa de 15%getéresVPL = 0.
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Isto significa que este projeto ndo adiciona vabartanto ndo é recomendavel sua

execucgao.

Conforme ROSS et al (2000:232):

Valor Presente Liquido (VPL), O VPL de um investimeecorresponde a diferenca
entre seu valor de mercado e seu custo. Frequemteme VPL é estimado

calculando-se o valor presente dos fluxos de daittaos (para estimar o valor de
mercado) e a seguir subtrai-se 0 custo.O VPL n#éo deficiéncias sérias; é o
critério de decisao correto.

Analisado de outra forma, através do ROI, tem-seinela 10:

Tabela 10- Analise do ROI

Ano | Ano |l Ano lll Ano IV Ano V

Fluxo de Caixa
Menos Depreciacdo
Lucro Liquido
Investimento

Menos Depreciacdo
Investimento Liquido

176.250 250.000 350.000 400.000 400.000
200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
(23.750) 50.000 150.000 200.000 200.000
1.000.000 800.000 600.000 400.000 200.000
200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
800.000 600.000 400.000 200.000 -

Investimento Médio
Lucro Liquido Médio

ROI

(Somatoério do investimento dividido nimero de anos) 600.000
(Somatoério do lucro liquido dividido nimero de anos) 115.250
(Somatério do lucro liquido médio dividido pelo 19,2%

investimento médio)

Muito embora o ROI possa ser atrativo, recomendatél@ investimento, constata-se

que, pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontadse investimento ndo deve ser

realizado.

A nao-inclusdo do conceito de valor do dinheirotempo é o grande obstaculo a
utilizacdo do ROI Return on Investment),ROE Return on Equity), ROA (Return on

Assets)para avaliar um investimento.

3.2 AVALIACAO BASEADA EM VALORES DE MERCADO

Conforme CORNELIUS e DAVIES (1997:97):
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As avaliacbes enfocadas em valoresraecadoapresentam expressivas correlactes
com a metodologia de criacéo de valor para o astmnirés medidas merecem ser
citadas:

* Valor de mercado adicionado — MVA
* Razao entre valor de mercado e o valor contabMER

e Retorno total sobre as acdes — TSR..

Estas medidas mostram como o mercado de acdea agsadimpresas tanto na analise

retrospectiva quanto na projetiva e representanteste definitivo sobre a criacdo de valor.
3.2.1 Valor de Mercado Adicionado — MVA

O MVA foi assim definido por STEWART1990:153:

MVA, ou aditivo de valor de mercado, é a difereatsoluta, em dolares, entre o
valor de mercado de uma empresa e seu capital ipropsta medida de
lucratividade é correlacionada ao EVA. Dessa foronaalor das acdes da empresa
no mercado varia de acordo com a adi¢édo de vatordegico.

Segundo EHBAR (1999:36):

O MVA é a medida definitiva de criagdo da rique@anha de todas as outras
medidas por ser a diferenga entre entrada de eaaéda de caixa — entre aquilo que
investidores colocam na empresa como capital eegpqderiam receber vendendo
pelo preco de mercado corrente. Como tal o MVA mantante acumulado pelo
qual a empresa valorizou — ou desvalorizou — aeggudos acionistas O MVA é
também a melhor medida externa de desempenho éacgemporque engloba a
avaliacao do mercado da eficacia com a qual ongerela empresa utilizaram os
recursos escassos que tinham sob seu controle.

A semelhanca do EVA®, a empresa cria valor ou qefeica, dependendo do

resultado; se positivo, cria valor; se negativepeedica valor.

MVA=Q xVM-CP Equacéo 9

Onde:
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Q = quantidade de a¢bes da empresa;

VM = é o valor de mercado de cada acéo;
CP - é o capital proprio da empresa.

Comparando-o ao EVA®, o MVA apresenta duas limigscovolatilidade e
dificuldade de aplicacdo. Como é uma medida qué kgada ao valor das acgbes das

empresas, muda de acordo com o mercado.

A dificuldade de aplicacdo deve-se ao fato de réiousna medida que possa ser
implantada nas areas operacionais, uma vez queosnposicao — valor da acdo e capital
préprio — ndo se relaciona com medidas utilizadadénea operacional — venda de produtos,
despesas com produtos vendidos, receitas finasceira

Além disso, o MVA néo pode ser utilizado para mexlivalor adicionado de cada
unidade que forma a empresa, como a area comeasialnidades de negécios, a direcédo

geral etc.

Em contrapartida, o EVA® pode ser utilizado paradim® resultado econdmico
esperado, uma vez que as informacfes necessamasspa COmMpoOSIiCA0 permanecem
disponiveis. Com isso, € possivel fazer o calcuio ynidade de negoécio da empresa, por
operacao proposta, por projeto que se pretendeaimgs| desde que se possa mensurar 0
retorno observado.

Graficamente, o MVA pode ser visto da seguinte nmane

4 Y

V4

MARKET
MEVFI{ACIZ_,SIIDQODDEAS VALUE ADDED
ACOES R$40 MILHOES
' CAPITAL
R$100 MILHOES S ——
1
1
I = = = = =
> y

Figura 9 — Valor de Mercado x MVA e Capital
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3.2.2.Razao entre valor de mercado e valor contabiRMC

Segundo CORNELIUS e DAVIES (1997:107):

E similar ao MVA. O MVA mede a diferenca absolatatre o valor criado para os
acionistas e o valor investido (patriménio liquidd® o quociente entre o valor de
mercado e o capital investido (patriménio liquidogde o acréscimo de riqueza
gerado para o acionista. Consequientemente, quaaitr o que 1 (um) for o
quociente, mais riqueza estara sendo criada paei@sstas.

7
1,67
VALOR DE
MERCADO DAS
ACOES
CAPITAL
INVESTIDO
R$100 MILHOES
R$60
MILHOES

Figura 10-Valor de Mercado das Acdes x Capital Investido

3.2.3.Retorno total sobre as acdes - TSR

Conforme CORNELIUS e DAVIES (1997:112):

Esse indicador é o percentual de retorno total aoenistas em um periodo,
incluindo a variacédo de preco das acdes e o ramdordos dividendos. A TSR ndo
€ afetada por distorcBes contdbeis que, potenaidéminfluenciam o MVA e o
RMC. Por ser uma medida relativa, € muito impoganie a TSR seja comparada
relativamente ao nivel de retorno requerido petisnistas, s6 quando entdo sera
possivel avaliar completamente o desempenho decampanhia. Um negdcio pode
criar valor positivo segundo a TSR (Total Share@olReturn), mas se isto for
inferior ao retorno exigido pelos acionistas, a ersp tera deteriorado riqueza.
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O conceito deste indicador ndo é novo nem particidate complexo. Entretanto,

dentro deste contexto € importante por duas razd@seiro, € que se trata de uma medida
muito usada pelos investidores no mercado, porquesanta respostas para questdes

normalmente feitas por eles e sdo metodologicamegrisistentes nessas questdes; e, em
segundo lugar, é crescente sua aceitagao.

Nos Estados Unidos, conforme CORNELIUS e DAVIES)(@:213):

A Securities and Exchange Commission pediu para @se companhias

apresentassem em seus relatérios o TSR, e ha elddetle que o0 ndmero de
empresas que estdo usando este indicador, tem taduesignificativamente nos

ultimos anos. Empresas como Times Mirror e Morgardécts estdo usando o TSR
como uma medida definitiva de criagdo de valortwards, 1994,p57).

Um exemplo de sua aplicacado, € o seguinte:

TSR =_Dividendos por acéo + (preco da acao no fingleriodo — preco originaf)100

Preco da acéao original

Dividendos pagos R$ 10,00
Preco final R$120,00
Preco de compra R$100,00

TSR =10,00 + (120,00 — 100,001.00
100

TSR = 30% de retorno anual.

Graficamente, pode ser visto da seguinte maneira:

Retorno Total
sobre as Acdbes

TSR
" .,

[

Valorizacao das

o Dividendos
Acbdes

Figura 11 —Retorno sobre as A¢bes — TSR
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3.3AVALIACAO BASEADA EM MEDIDAS INTERNAS

Conforme CORNELIUS e DAVIES (1997:121) as medidaernas que merecem

destaque séo:
a) Valor Adicionado para o Acionista (SVA);
b) Resultado Econdmico Residual (EP), onde o EVA éis miivulgado;
c) Retorno de Caixa sobre Capital Investido (CFROI);

d) Retorno Total do Negécio (TBR).
3.3.1.Andlise de valor para o acionista — SVA

No decénio dos anos 80, a Andlise de Valor paraiomsta foi desenvolvido por
Alfred Rappaport (1988). Gshareholder Value Analysié, em esséncia, uma poderosa
ferramenta de avaliacdo e planejamento com basenetadologia do fluxo de caixa
descontado. Sua utilizacdo € recomendada no caleudmalise de valor para os acionistas da
empresa, em uma Unidade de Negdcio ou mesmo nalfopéo e na avaliacdo de estratégias

empresariais.

Conforme RAPPAPORT (1988:32) “a avaliacdo de umpresa ou de uma Unidade

de Negocio é feita com o calculo do valor presdetam fluxo de caixa projetado.”

O valor é uma resultante de quatro fatores: cajitadstido, retorno do capital, taxa
de crescimento do capital investido e o custo dertopidade arbitrado. A andlise SVA
apresenta uma alternativa e detalha com mais piitfade as variaveis-chaves envolvidas no
processo de avaliacdo, através da decomposicaquatr® fatores acima, em sete variaveis-
chaves, a saber:

» Taxa de crescimento das vendas
* Margem de preco operacional

* Imposto de renda

* Investimento em capital de giro

e Horizonte do planejamento

* Custo de Oportunidade

Assim, o valor da empresa é expresso pela férmula:
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\Valor da empresa = valor presente do fluxo de cd@saoperacdes + valor de ativos negociaveis

Conforme CORNELIUS e DAVIES (1997:124):

No contexto do SVA o fluxo de caixa das operacdpmiio importante e € sempre
chamado de “fluxo de caixa livre” (free cash flowksim, ele o define como “sendo
igual ao lucro operacional menos imposto de rendes @ depreciagdo menos 0s
investimentos em capital fixo e em capital de giro.

Tabela 11— Calculo do Fluxo de Caixa Livre

Vendas Liquidas X
(-) Custo da Mercadoria Vendida (x)
Lucro Opercional X
(-) Imposto de Renda (x)
Lucro Operacional apés Imposto de Renda X
(+) Depreciacédo X
Geracdo de Caixa X
(-) Investimento em Capital Fixo (x)
(-) Investimento em Capital de Giro (x)
Free Cash Flow X

Fonte: CORNELIUS, DAVIES 1997: 125

A SVA — Andlise de Valor para o Acionista pode s@lhor visualizada, no gréafico
12, com destaque para 0s objetivos empresariaisyaddaveis-chaves, e as decisdes

empresariais.
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Figura 12 —Esquema para Avaliacdo de Empresas

Fonte: RAPPAPORT (1998:56)
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3.3.2 Avaliagdo de Estratégias

Segundo CORNELIUS e DAVIES. (1997:123):

O enfoque Valor Adicionado para o Acionista - S¥Aecomendado para avaliar o
impacto de novas estratégias na criacdo de vatar@acionista. Conceitualmente,
o enfoque é simples e consiste em comparar o wiEoempresa antes da nova
estratégia, com o resultado apresentado pelagsiratégia”.

A aplicacdo do SVA possibilita ao gestor avaligemlativas estratégicas, usando
bases consistentes com o0s objetivos da maximizig@igueza do acionista.

Valor da nova estratégia = valor com a nova estga#é- valor sem a nova estratégia

Ainda conforme CORNELIUS e DAVIES. (1997: 134):

O uso do SVA para avaliagdo de estratégias € rewtdmel ja que possui uma base
tedrica muito forte. A Harris Reserch Centre emgp&s recomendada pela Price
Waterhouse em 1995, atestou que todos os invessidorstitucionais usam
regularmente ou esporadicamente os critérios decderde caixa como base para
avaliacao de empresas. ( A Value System for Shitetsy Financial Times, March
20, 1995).

Exemplo de utilizacdo da metodologia do SVA, comerCORNELIUS e DAVIES,
(1997:129) é mostrado na Tabela 12:

Observa-se que o primeiro passo para a construzdiuxb de caixa gerado com a
implantacdo de nova estratégia na empresa, foiterndi@acdo do acréscimo de venda

conseguido (10%). Os outros itens séo originarogrdmissas adotadas.

O fluxo de caixa gerado foi descontado a taxa @& Qe é o custo de oportunidade
adotado pela empresa. Como o projeto ndo se enaerfaal do 3° ano, optou- se pela
perpetuidade do lucro liquido deste ano, cujo vdradicionado ao fluxo de caixa

encontrado.

Finalmente, este acréscimo de fluxo de caixa geradodiminuido dos novos
investimentos realizados, gerando um acréscimtuge fle caixa para a empresa no valor de
R$113.542.
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Tabela 12— Célculo do SVA — R$

ano-hase ano 1 ang 2 anao 3 Total
Vendas 100.000 110.000 121.000 133.100 464100
{Acréscimo T10% 29
Margem de lucro 22.000 24200 26620 72820
(20% das vendas)
Imposto de Renda (7.70m iB8.470) 9317 (25487
[35% da margem de lucra)
Lucro apés LR. 14.300 15,730 17.303 47.333
Investimento em ativo fixo (15007 (1.650 (1.819) (4.965)
{Acrescimo T55% 29
Necessidade de capital de giro (5007 (5507 (=Y (1.655)
{0, 5% sobre Vendas 4]
Resultado do fluxo de caixa = 12.300 13.530 14.883 40.713
{Fatar de valor presente T0%) {,9097 0, 8264 02,7573 -
Valor presente do fluxo de caixa 11.182 11.181 11.182 33545
Valor presente do fluxo de caixa 33.545
Valor presente da perpetuidade 17.303 ¥ 07513 129997

0,10

Valor presente da operacio 163 042
Endividamento {50.000)
Valor presente liquido 113.542

3.3.3 Resultado Econdmico Residual - EP

Outro enfoque de avaliacdo de adicéo de valor esmad conforme CORNELIUS e
DAVIES (1997:135):

E baseada na utilizacdo do lucro contabil ajustagmdo o Valor Econdmico
Adicionado (EVA®, uma técnica desenvolvida pelaristgtewart & Co)., empresa
de consultoria americana, também responsavel peloetto do MVA (Valor de
Mercado Adicionado).

Os principios fundamentais que o alicercam nams&os. Conforme Marshall (apud
COPPELAND, KOLLER e MURIN 1996:149) registrou: “aie resta de seus lucros apos
deducédo dos juros sobre seu capital a taxa em,vjgmie ser considerado como sua

remuneracao pela realizagcdo da administracéo.”
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Resultado econdmico = lucro operacional depoisidgsostos. - ( capital investido x C M P C)

O resultado econdémico usa dados contabeis convensi@omo base. Entretanto,
estes numeros devem ser ajustados, pois apresenbiiemas ja discutidos anteriormente
com respeito a mensuracao de lucro, facil manigolago foco em procedimentos contabeis

em detrimento de valor econémico.

EVA® é um refinamento da avaliacdo de lucro ecowomasico e é, segundo
CORNELIUS e DAVIES (1998:150): “a medida internaurglente ao MVA.” Adotar o
EVA® envolve vérios ajustes para remover algumas dieficiéncias associadas com o

modelo de lucro econdmico basico. Estes ajustée siscutidos em capitulo subsequente.

Na Tabela 13 pode-se avaliar um exemplo simplificdd calculo do lucro residual
para uma empresa que tenha lucro operacional dd7RB4nilhdes, capital investido de
R$4.100,0 milhdes e custo médio ponderado do ¢aj#td0,92%. O resultado econémico €

zero, muito embora apresente lucro operacionald#fR7 milhdes.

Tabela 13— Lucro Residual

R$ milhares
Lucro operacional ap6s Imposto de Renda 4477
Menos encargos do capital (R$4.100 x 10,92%} (447,7)
Ganho/(Perda) de resultado econémico 0)

Fonte: apud: CORNELIUS e DAVIES (1998:135)

3.3.4 Retorno do fluxo de caixa gerado pelo investento — CFROI

Segundo CORNELIUS e DAVIES (1977:158):

O enfoque CFROI foi desenvolvido por trés imporanémpresas de consultoria,
Boston Consulting Group, HOLT Value Associates exyn Associates, se
propdem a medir a relacéo entre o caixa geradamanvestimento e o valor nele
investido.

Ha duas formas de se calcular o CFROI. Primeim,pelde ser calculado para um
periodo, que representa o retorno contabil tradatisobre o capital empregado. Este enfoque
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pode ser visto como outro refinamento do modelooluc EVA®, em que se procura

aprimorar algumas de suas deficiéncias.

O segundo célculo pode ser visto como uma varidatéaxa interna de retorno.

Assim, ele representa a taxa de juros que desaonfiaxo de caixa gerado por um

determinado ativo, comparando-o com o valor preseéos$ ativos operacionais.

Algebricamente, pode ser assim representado:

No primeiro calculo:

CFROI =_Ux0_de caka 4., Equac&o 10

ativo operaciona

No segundo calculo:

CF, CF, CF, + NDA
+ T -
1+WACQO @L+WACQO? 1+WACQ'

Ativos Operacionais

Onde:
CF; — representa o fluxo de caixa gerado em cada ano
WACC - custo de oportunidade

NDA — Ativos ndo depreciaveis (terrenos ou capitalgole) que se presume sejam

convertidos em caixa no final do periodo.

Para a aplicacdo desta metodologia, € necessatiparealgumas transformacfes no

Balanco Patrimonial e na Conta de Resultados daesap

Aplicacéo:

Ativo Operacional R$103 milhdes

Prazo 10 anos

Fluxo de caixa gerado anualmente R$ 20 milhdes
Ativos néo depreciaveis R$ 10 milhdes
TIR 14,96%

A tabela 14 sumariza como seriam 0s ajustes meaosnno balango patrimonial e

na demonstracao de resultado:
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Tabela 14— Ajustes no balanco patrimonial / DRE

Investimento:

Valor contébil dos ativos totais X
Mais: depreciagao acumulada X
Mais: ajuste de inflacdo para ativos fixos X
Mais. ajuste aos estoques X
Mais. arrendamentos operacionais capitalizados X
Mais: outros ativos extracontabeis X
Menos obrigacdes ndo onerosas (x)
Menos agio (goodwill) (x)

Ativos operacionais brutos (precos correntes) X

Fluxo de Caixa Gerado

Lucros apds impostos X
mais depreciacdo e amortizacao X
Mais: juros X
Mais. despesas c/ leasing operacional. X
Mais: impostos diferidos X
Menos ajustes aos estoques (X)
Fluxo de caixa gerado X

Fonte: Braxton Associates, Os Fundamentos de @riggd/alor, 1991, apud, CORNELIUS e
DAVIES (1997:159)

3.3.5.Retornos Totais dos Negocios -TBR

Conforme CORNELIUS e DAVIES (1977:164):

Trata-se da versdo interna do célculo de TSR. Ekaléulada em funcdo da
mensuracdo do valor de um negécio em um periodis, onafluxo de caixa livre

gerado, menos o valor do negdécio no inicio do peridPor ser uma medida de
valor, é considerada mais eficiente no apoio adgesinpresarial do que o CFROI,
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que é uma medida relativa. E também tida como Bupas medidas baseadas em
lucro econdmico residual por combinar o resultadopdriodo as expectativas do
futuro, possibilitando avaliacbes de curto e lopgazos. O principal problema desta
metodologia é sua subjetividade quanto aos efeitssprevisdes de longo prazo
sobre o desempenho econémico do periodo.

A TBR, como todas as medidas internas de criaca@lde para o acionista, apresenta
em suas aproximacdes pontos fortes e fracos, o sigréfica que ndo ha nenhuma
metodologia de mensuragdo de criacdo de valor gj@eisaculada ou mesmo possa ser
declarada superior as demais. O que ha, em cadadalas, sdo méritos especificos que

precisam ser reconhecidos e levados em consideeatdiace da utilizacdo pretendida.

As gquatro medidas apresentadas possuem algunemadcomuns:

a) incerteza

b) potencial de manipulacao

C) o calculo de oportunidade

d) aplicacdo ao nivel unitario de negocios

A incerteza refere-se a dificuldade de estimarrbgty- resultados financeiros. Nao é

facil, criteriosamente, predizer futuros fluxosodéxa e futuros resultados econémicos.

Todas as medidas sdo potencialmente expostas gouteapdio, dependendo da

orientacdo adotada na gestao empresarial.

Quanto ao custo de oportunidade, cada uma das asedetjuer uma adequada
estimativa do custo de capital. Conforme anteriotememencionado, existem diferentes
metodologias para calcula-lo.

Para CORNELIUS e DAVIES (1997:72): “O CAPM é o oud mais popular.”
Existem, entretanto, algumas dificuldades ineremescalculo do custo de capital para
alguma unidade particular de negdcios, ja quetosnes do mercado de acgdes relacionam-se
a companhia como um todo e ndo podem faciimentekmionados a unidades especificas.

Todas as medidas citadas apresentam como problemant a dificuldade de
aplicacdo ao nivel unitario de negdécios. Existe nataral interdependéncia entre diferentes
departamentos da empresa, gerando certo grauideldhfle no calculo de custos de ativos
compartilhados, custos indiretos de fabricacao prago de transferéncia.

Quando ativos e custos ndo podem ser claramenmgifickEdos em uma unidade

especifica de negdécios, devem eles ser alocadagéatde alguma base logica entre tais
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unidades de negdcios. Esta base é geralmente igabgetnuitas vezes arbitraria. Deve-se
tomar cuidado ao interpretar a criacdo de valodada unidade de negdcios que tenha uma

proporcao significativa de alocacdes em seus custos

Quando sao realizadas vendas entre diferentes dasidde negdocios a um preco
acordado internamente, deve-se analisar cuidadosanos resultados apresentados nas
unidades envolvidas. Outra dificuldade inerentaterdependéncia de setores é a atribuicao

de parte da estrutura de capital a uma unidadegt@cios em particular.

3.4 AESCOLHA DA METODOLOGIA A SER ADOTADA

Neste item apresentou-se diferentes metodologiasildalo para apurar a geracao de
valor para o acionista. Cada uma delas apresentotog favoraveis e desfavoraveis.
Algumas dificuldades sdo até mesmo comuns. Ass#n, existe uma metodologia que se
possa dizer completamente superior as demais, passével compara-las quanto a critérios

especificos.

CORNELIUS e DAVIES (1997:165) realizou uma compamagitilizando quatro

critérios fundamentais:

a) utilidade para planejar e valorizar;

b) utilidade para definir objetivos e servir de baaeagpagamento de prémios de

performance;

c) precisdo (medida em funcédo da capacidade de exphc@cOes observadas a

posteriori no mercado de valores mobiliarios);

d) complexidade

O SVA —Shareholder Value Addedrientacéo voltada a criacdo de valor ao acianist
€ considerado pelo autor “extremamente Util e pustepara propdésitos de planejamento e
avaliacdo.” Ele fornece uma base coerente parandiet o efeito de mudancas nos fatores
criticos de um negdcio ou estratégia em seu v@@utor destaca, ainda, que “o SVA reflete
a importancia das inter-relacdes entre os fataidisas determinantes dos quais dependem a

criacao de valor.”
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O EVA® — Economic Value Added, uma das medidasria®, utiliza-se de dados
contabeis, ajustando-os ao valor econémico e fermealiagbes coerentes com a regra do
Valor Presente Liquido — VPL. Esta abordagem é emiientemente Gtil para propdésitos de

planejamento e avaliacao.

As metodologias CFROI e TBR preocupam-se em medwatiacdo de desempenho.
Os defensores do CFROI argumentam que isto forascmelhores bases possiveis para
projecbes futuras de fluxo de caixa. EntretantoCEROI ndo permite a medicdo e

acompanhamento de desempenho ao longo do processo.

“A utilizacdo de medidas internas como base patabekecimento de objetivos e
remuneracao por desempenho deve ser criteriosatdogdo de uma base de mensuragao
inadequada pode induzir os administradores a tateeisdes que privilegiem medidas de

desempenho de curto prazo em detrimento dos istsee longo prazo da empresa.

O uso do fluxo de caixa como base de medida demges#o possui grandes méritos.
Destaca de pronto, que existe uma ligacdo dirdta aravaliagdo de negocio e o significado

de cada desempenho subsequente .

Em termos de precisdo, as medidas externas sdmne®lipor ndo apresentarem

componentes subjetivos.

3.4.1.A Metodologia de Valor Econdémico Adicionado

Segundo EHRBAR, Al (1999:35), nos ultimos anos, aovo instrumento de
avaliacdo vem sendo utilizado tanto pelas empresaso pelo mercado. As empresas
empregam-no como medida global de desempenho par& a produtividade dos

empregados e gerentes, base para decisdo de otgamen

O Economic Value Added — EVA®u Valor Econdmico Adicionado — é o valor que a
empresa adiciona a riqueza dos acionistas. AlenE\dA®, outra medida é utilizada — o
Market Value Added -MVA ou Valor de Mercado Adicionado — possuindo o8smos

objetivos do EVA® voltados para o aumento de vdibbempresa junto ao mercado.

3.4.2 Histoérico do EVA®

Segundo STERN (apud EHRBAR 1999:VII)
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O EVA, como medida de desempenho, tem sido parteatka de ferramenta dos
economistas ha mais de 200 anos.Em sua forma mmadgmrhental, EVA (valor
econdmico agregado ou adicionado) € a simples ndgdacro residual. Ou seja,
para que investidores realizem uma taxa de retadsmuada, o retorno deve ser
grande o suficiente para compensar o risco. Assirfucro residual é zero se o
retorno operacional de uma empresa for apenas aguadtorno exigido em troca do
risco. E claro que o retorno exigido é um custaalgital tanto para divida quanto
para capital préprio.

Conforme FREZATTI, (2000: 171)

Anthony desenvolveu o critério do Residual IncoRé),(posteriormente utilizado
pela General Electric na década de 50, utilizamsheeitos de apuragdo de resultado
em que a remuneracgdo pelo capital investido eraalana percepcdo em termos de
objetivo a se atingir. Ele definiu o Residual In@aomo sendo:

um valor que se obtém ao subtrair do lucro o cdstoapital investido; tal custo de
capital é obtido mediante a multiplicacdo do valos ativos empregados por dada
taxa (Anthony et al., 1984:344).

Como se percebe, analisando a obra de Anthonigxalndo € o custo ponderado
de capital (1984:355), mas uma taxa proxima, qusgpa@té diferenciar os varios
riscos implicitos nos ativos da empresa.

STEWART, por sua vez, lancou em 1990 um livibe Quest for Valuey partir de

uma abordagem relativamente simplificada da agdiwade conceitos relacionados com o
Resultado Econdmico Residual, e argumenta que,edesfinal da década de 60 estaria
envolvido com o tema, principalmente no que seeede conceito de fluxo de caixa livre. O
fato de, como analista externo, ter apurado odteekas de empresas americanas deu-lhe um
impulso muito grande a metodologia, ja que isso e&o adequadamente explorado. Os
termosEconomic Value Added®&{A®) e Market Value AddedVA) sao por ele cunhados

e patenteados, citando Rappaport como o primeiealémico a apoiar a abordagem. A
implantacdo da metodologia na Coca-Cola Co foi assp importante na fase do depoimento
sobre a eficacia da metodologia, sendo que o smcassgido por tal empresa foi

particularmente atribuido a adequacéo do EVA®

Segundo FREZATTI, (2000:172) em 1995, COPELAND tangeu livroValuation:
measuring and managing the value of compan@&s, que retorna as abordagens de

STEWART, e amplia a utilidade para a metodologia.

Conforme EHRBAR, (1999:2):
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Como disse Peter Drucker em seu artigo na HarvaiginBss Review em 1995,
“EVA se baseia em algo que sabemos ha muito tergoilo que chamamos de
lucro, o dinheiro que sobra para remunerar o dagéaalmente nem € lucro. Até
gue um negocio produza um lucro que seja maiorugosgu custo de capital estara
operando com prejuizo. Ndo importa que se pagu®stop como se tivesse um
lucro verdadeiro.O empreendimento ainda retornaos@neconomia do que devora
em recursos...Até entdo, ndo cria riqueza; a dedthditos gerentes de empresas
esqueceram-se deste principio basico porque fooaicionados a focalizar lucros
contabeis convencionais, que incluem uma dedugé® gagamentos de juros mas
ndo tém qualquer dispositivo para custo de capitadnario. Pior ainda, a maioria
dos gerentes de linha focaliza lucro operacionat, sequer tem um encargo sobre
endividamento.Os lucros verdadeiros ndo comecamue® custo de capital, como
todos os demais custos, tenha sido coberto.

Ainda segundo EHRBAR, (1999:37) :

A Stern Stewart prepara uma classificacdo anual rda®res empresas nao-
financeiras dos EUA, com base em MVA, denominadorSStewart Performance
1000, ha quase uma década. e vem classificandesaspem outros paises também
nos ultimos anos. A Fortune tem publicado a Perdmce 1000 de empresas dos
EUA desde 1993, e outras importantes revistas etn to mundo publicam as
classificagbes MVA de seus paises, incluindo o 8yridmes, no Reino Unido, O
Capital na Alemanha, a L’Expansion, na Franca, maigial Post, no Canada, a
Exame, no Brasil e a Reforma e El Norte, no México.

3.4.3 O EVA® e seus elementos

O EVA é apresentado por STEWART, (1990:137) comug€’A renda residual ou
lucros operacionais menos a taxa cobrada pelo asapgital.” O lucro operacional ap6s 0s
impostos é chamado de NOPAT, e a taxa cobradayselalo capital € o custo do capital

empregado. Assim,

EVA = (r - WACC) x capital investido Equacédo 11
ou

EVA = NOPAT - WACCx capital investido Equacgéo 12

onde:

NOPAT = Net operating profits after taxes
r = Taxa de retorno do capital investido

WACC" = Custo médio ponderado do capital investid

O EVA poderia ser determinado utilizando-se o reoexigido sobre o capital

empregado chamado de e o custo médio ponderado do capital empregadaC@y. A



79
diferenca obtida entre o retorno e o custo médiaemdo aplicado sobre o capital investido
constitui o EVA.

EVA = (r — WACC) x capital investido Equacéo 13

A interpretacdo do resultado esta ligada a cridgaealor ou riqueza. Uma empresa sé
cria valor quando o resultado liquido das suasagies € superior ao custo de capital para
realizad-lo — EVA positivoPor outro lado, a situacédo contraria — EVA negati € sinal de
perda de valor ou de riqueza.

O resultado liquido, NOPAT, constitui-se das rexeibperacionais provenientes dos
produtos e servicos oferecidos pela empresa, ddgkizas despesas para sua realizacdo e 0s
impostos. O resultado que antecede os juros e togpas chamado d&arnings Before

Interest and Taxes EBIT ou Lucro Operacional Antes dos Juros e Impostos.

RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO
(- ) DESPESAS OPERACIONAIS
EBIT
(-) IMPOSTOS
NOPAT

Quadro 2—Formacédo do NOPAT

Para a mensuragéo do custo de capital da empéesatiszados dois parametros: o
custo do capital préprio e o custo do capital decieos.

O custo médio ponderado do capital, conforme mdsteanteriormente, € formado a
partir da estrutura de custo que financia as opesgodendo ser préprio ou de terceiros. O
capital proprio é formado pelos investimentos feifelos acionistas — considerando uma
empresa de capital aberto.

STEWART (1990: 86) define capital total como seridosoma de todo o capital
disponivel que foi investido nos ativos liquidosutea empresa sem considerar a forma do
financiamento, classificagdo contébil ou objetivapeesarial.” O capital total pode ser visto
sob dois aspectos — 0 operacional e o financeirga@tal operacional € composto pelos

ativos operacionais: capital de giro, imobilizatuido e outros ativos. O capital financeiro é



80
formado pela estrutura de capital de empresa —nEi@maentos, impostos Diferidos e
Patriménio Liquido. Os dois possuem o mesmo valosde concebidos a partir das

Demonstracdes Contabeis apos os ajustes.
3.4.4 Ajustes Contabeis

Neste sub item, serdo apresentados os conceittébeim existentes, de acordo com
as normas praticadas no Brasil, de forma a apw@sant contraste entre o que STEWART,

propde e 0 que a contabilidade pratica.

O objetivo do ajuste é transformar o valor conta@m Valor Econbmico, o que
significa a utilizacdo do regime de caixa, ao ingésegime de competéncia e a eliminagéo

de todas as perspectivas prudentes praticadosqatizbilidade.

Conforme GITMAN (1997:12): “O regime de caixa rebene as receitas e despesas

apenas quando ocorrem entradas e saidas efeticasxd€e

Outrossim, conforme IUDICIBUS, MARTINS e GELBCKR(Q00:65), o regime de
competéncia se opde ao de caixa porque 0s ingresspagamentos nem sempre coincidem
com o exercicio de sua ocorréncia ja que “a compgténdo esta relacionada aos
recebimentos ou pagamentos, mas ao reconhecimastoedeitas geradas e das despesas

incorridas no periodo.”

Conforme HENDRIKSEN e BREDA (1999:224):

A aplicacdo do regime de competéncia obriga umaresapa reconhecer uma
determinada despesa ao término de um exercicionangee o desencaixe aconteca
no exercicio subsequente. Um exemplo seria o pagande tributos. No exercicio
de sua ocorréncia, € feita uma provisdo, atravésirda despesa, para futuro
desencaixe. Esta provisdo ficara registrada naymaseemonstrando a obrigacao do
pagamento a ser efetuado.

Do mesmo modo, quando uma empresa tem um desendlstpado, recolhendo
um tributo ou o pagamento de uma despesa de uwvezsao invés de paga-la mensalmente,

o valor despendido é transformado em um ativo pasterior reconhecimento no resultado.

A competéncia faz com que receitas e despesas sefamhecidas no periodo de sua
ocorréncia, independentemente de ter acontecideit €aixa. A proposta de STEWART,
(1990) é nao considerar esse efeito para mensudigg@oomponentes do EVA® — Capital
Total e NOPAT.
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Além do regime de competéncia, outro principio ébiité afetado quando da
aplicacdo do regime de caixa — o Principio da Rrcidé

O Artigo 10 da Resolucdo 750 do Conselho Feder@largabilidade (CFC) conceitua

esse principio.

Art. 10. O Principio da Prudéncia determina a a&odo menor valor para os
componentes do ATIVO e do maior para o PASSIVO,@enque se apresentarem
alternativas igualmente vélidas para a qualificagds mutacfes patrimoniais que
alterem o Patrimdnio Liquido.

A aplicabilidade desses principios leva os regsstta Contabilidade a adotar uma
postura prudente, resguardando parte do result@a@docobrir os efeitos de futuros prejuizos.
Com isso, sao feitas provisdes que deduzem osegatior patrimonio e do resultado.

De acordo com IUDICIBUS (2000:256), “As provisée®o sreducdes de ativo ou
acréscimos de exigibilidade que reduzem o Patrimbiguido, e cujos valores ndo séo ainda

totalmente definidos.”

Efetivamente, os ajustes das distor¢cdes contédajse STEWART se refere, sdo a
volta ao patriménio dos acionistas — Capital Tetaim item que, para efeito da aplicacdo dos
Principios da Prudéncia e da Competéncia, faz agrdgninua ou cres¢ca. Do mesmo modo,

o NOPAT sofreria um acréscimo ou uma diminuicasegsstens.

O objetivo de STEWART, (1990:91):

E modificar as informacbes contabeis que elevam atorvcontabil padréo,
transformando-o em algo que chamo de valor conttindmico, que é uma
medida mais verdadeira do capital disponivel queinesstidores arriscam na
empresa e sobre o qual esperam que seus jurograelam.

Sob a 6tica dos valores econdémicos, o Capital Tatéin dos ajustes financeiros, é
acrescido dos Ajustes Patrimoniais e 0 seu carrekmte no resultado altera o NOPAT, uma

vez que:

Segundo, STEWART , (1990:112):

Estes ajustes transformam o capital em uma medaia pnecisa da base sobre a
qual os investidores esperam que seus rendimeetoscismulem, e fazem do

NOPAT uma medida mais realista do retorno de caea gerado para os

investidores a partir das atividades operacioraisndpresa.
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O esquema da composicéo do capital financeiro pedeisualizado na Quadro 3, a

sequir:

FINANCIAMENTOS + PATRIMONIO LIQUIDO
(+) AJUSTES PATRIMONIAIS

. Provisao para Impostos Diferido

. Proviséo para ajuste de estoque

. Provisao para créditos em liquidacéo

. Outras provisdes constituidas para amenizar pefdas

Quadro 3 —-Composicao do Capital Financeiro

STEWART (1990:86) considera as provisfes, do tipoviBdes para Créditos e
Liguidacdo como sendo Fontes. Dai, pode-se defiagundo esse autor, o Capital Financeiro
como sendo: “A soma de todo o disponivel investids ativos liquidos de uma empresa
durante sua vida independentemente da forma decfaraento, rubrica contabil ou meta de

negoécio: como se a empresa fosse uma conta demipa

No Quadro 4 é apresentado a composicao do NOPADBngiderando os ajustes:

NOPAT

( +) aumentos promovidos nos seguintes indices
» Ajustes do Patrimonio
» Despesa com Provisédo Para Ajuste de Estoque

» Despesas de constituicdo de Provisédo para crégliiquddacéo duvidos

0

» Despesas de constituicdo outras provisdes

Quadro 4 - Composicao do NOPAT considerando os ajustes

Com esse ajuste promovido no NOPAT, retornam aaggor do resultado os itens
dele deduzidos para formacéo das reservas e pesvisgassim, “Provisdo para Impostos
Diferidos” tem tratamento diferenciado das demaessa forma, o ajuste realizado constitui-
se na diferenca entre a provisao contabil parenpsstos e aqueles realmente pagos. Assim, a
conceituacado do NOPAT passa a ser, segundo STEWARJ):91):

Lucro extraido das operagfes da empresa apds ostmspmas antes dos custos de
financiamento e dos langamentos contabeis ndo-dabmo tal, 0 NOPAT também

€ a soma total dos lucros disponiveis para ofer@teretorno de caixa a todos os
fornecedores de capital da empresa.
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J4, o esquema da formacédo do capital operacianak&ado na Quadro 5:

ATIVO CIRCULANTE
(-) PASSIVO NAO-ONEROSO
(+) ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO
(+) ATIVO PERMANENTE

Quadro 5—Formacéo do Capital Operacional

Segundo STEWART, (1990:85) :

Caso se deseje utilizar o ROE como medida de @tdos investimentos, deve-se
realizar ajustes no capital investido e no NOPATaljetivo dos ajustes nos valores
gque compdem o NOPAT e o capital investido, € tonmais transparentes os
retornos financeiros e operacionais. Os ajusteanvisliminar os efeitos
econdmicos, as distor¢cdes causadas pelo efeitoladanaagem financeira e as
demais distorcdes financeiras — capital preferéecte minoritarios — que afetam o
retorno sobre o patriménio liquido.

Os ajustes proporcionardo um retorno para o irdastde forma que o rendimento

liquido disponivel seja comparavel ao recebidoyna caderneta de poupanca, no
pressuposto de que “Empresa fosse uma conta deapgap Com relacdo aos

projetos, as decisdes em niveis operacionais endai@®s estariam separadas,
salvaguardadas de distor¢ces que afetariam o oetpon conter elementos do

Patrimdnio Liquido e do Passivo.

A despesa de depreciacdo é exclusiva do calculN@BAT por ser uma despesa
econdmica, ou seja, ndo tem efeito de Caixa. Cem © NOPAT apresenta-se acrescido do

valor da depreciacédo, aumentando, assim, o retlracionista.

Segundo STEWART (1990:87):

O ajuste referente a alavancagem financeira visgrair os elementos do Passivo
gue se encontram presente no NOPAT e no Capital. T@d NOPAT séo extraidos,

também, os juros referentes as dividas “liquidos idhpostos”. O Capital Total é

acrescido das dividas com terceiros.

Desta forma, o NOPAT e o Capital Total estariamebvdas distor¢des causadas pelo
Capital de Terceiros — alavancagem financeira. Agpadicao dos juros referentes as dividas,

o resultado representa o lucro dos acionistasaso em que todo o capital seja o proprio.

A eliminacao das outras distor¢Oes financeiragapeito aos acionistas preferenciais

e aos investidores minoritarios. Neste caso, o NDRAria acrescido das despesas de
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provisdo para participacdo dos minoritarios e doenistas. O capital seria acrescido das
acoes preferenciais e das participacdes dos manost

Para STEWART, (1990:90) “com esses ajustes, o NOPA3sa a ndo sofrer a
influéncia da composicédo financeira do capital,tdlemodo que passe a representar 0s

retornos de todos os financiadores de capital.”.

O Quadro 6 resume os ajustes praticados no NOPA® €apital, evidenciando a

correspondéncia dos ajustes entre eles:

NOPAT CAPITAL TOTAL
- Depreciagao - Depreciagédo acumulada
+ Juros das dividas + Dividas totais
+ Dividendos das ag¢des preferenciais + Agpbeferenciais
+ Provisdo para participacdo minoritaria  HiPg@acdo minoritaria

Quadro 6 —Ajustes do NOPAT e do CAPITAL TOTAL para o calculo ROE

Considerando os ajustes contabeis e os financeroROE — Retorno sobre o
Patrimonio Liquido demonstrara o real retorno deacdos investidores, além de poder ser
utilizado na avaliacdo de projetos operacionai;@nteiros da empresa . A expressao que
representa o ROE é a seguinte:

LucroLiquido Disponivel
PatriménioLiquido

ROE =

3.4.5 Estratégias para o aumento do EVA®

Quando o EVA ¢é aplicado de forma global, todos siereos devem convergir para

que o aumento de riqueza possa acontecer.

STEWART, (1990:138) apresenta trés medidas quesmothzer com que uma

empresa aumente seu EVA:

1 — Incrementar os lucros operacionais, sem comgtemmais nenhum capital;

2 - Obter mais capital, a partir de linhas de ¢eéaiom a condigdo de que os lucros
adicionais obtidos pelo gestor, através do invesiim deste capital no negécio,
cubram, com margem, o custo desse capital,
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3 - Liberar capital e reduzir linha de crédito carmondicao de que quaisquer lucros
ndo obtidos sejam mais do que compensados pelanom@ dos encargos de
capital.

Exemplificando, a economia de capital é consegaguiando a empresa otimiza a
compra de insumos, reduz as perdas, terceirizadadi@s ineficientes, deixa de fabricar
produtos que se encontram estagnados, vende atdmgrodutivos. Por outro lado, ela
aumenta as vendas, criando produtos inovadordalgoendo os servicos aos consumidores,
expandindo programas dwarketingou melhorando a distribuicdo dos produtos e, assim
possibilitar que a empresa tome decisdes acertpdado a avaliacdo para implementacao de
projetos, assim como para a realizacdo de melhoaasnpresa como um todo. Dessa forma,
melhor dimensionada com a ado¢édo da metodologiVd®, que podera monitora-la com o

fito de detectar a criagcdo de valor a partircal#a decisdo a ser tomada.

Exemplificando, como decisbes acertadas, tém-seecsdb de investimento de
recursos que visa ao aumento do valor economiabzasido os fundamentos da adicao de
valor, cujo conceito tem como base 0 excesso dm Iscbre o custo do capital aplicado,
apresenta-se uma proposta de prorrogacdo do peaze@ditos, cujo lucro marginal gerado €
de R$250. Deduzidos, que sejam, os impostos a dax&0%, chega-se a R$125. O
investimento de capital necessario para a obteagiigeracdo desse resultado seria entdo de
R$1.500.

Aplicando-se os conceitos acima apresentados, a dal receita de R$125 néao foi,
nesse caso, suficiente para cobrir o custo doatagpregado que, através da taxa de 10%
(custo médio ponderado de capital), geraria umocdst R$150, havendo, portanto, um
EVA® negativo de R$25. Dessa forma, a proposta eestdo seria de pronto rejeitada por

nao oferecer adicdo de valor econbmico para a eapre

Levando em conta uma situagcdo contraria a aprekenit@agine-se um gestor que
propde a remodelacdo do sistema de informatizagéentpresa em que trabalha. O projeto
apresentado gera um gasto de R$10.000, porém denagri&iar uma economia no capital de
giro da ordem de R$170.000, conforme os dados beld@4a5:



86
Tabela 15— Dados do projeto

Projeto: Sistema de Informatizacéo R$ mil
Economia de Custo de Capital R$17.000
R$170.000 x 0,10
Custo do Projeto (R$10.000)
EVA R$ 7.000

Considerando um custo médio ponderado de 10%, @osta gerada no custo de
capital € de R$17.000, enquanto o valor da degpssétante para a consecucao do projeto, é
de R$10.000. Confrontando-se a economia no custapgieal com a despesa, chega-se a um

EVA® positivo de R$7.000. Dai se infere que o pimgadicionara valor para a empresa.



4 CALCULO DO EVA® NAS EMPRESAS BRASILEIRAS DISTRIBU IDORAS DE
ENERGIA ELETRICA - APLICACAO

Com base nas informacdes da ABRADEE — Associaca@silBira das Empresas
Brasileiras Distribuidoras de Energia Elétrica msiomo de energia elétrica em 2007 foi de
263.140 GWh sendo 98,75% desta energia distabpmt 49 empresas filiadas a esta
instituicdo. Deste universo, foram selecionadaseskss empresas responsaveis pela
distribuicdo de 76,93% da energia consumida noilByjase tiveram o desempenho avaliado
pelo conceito do EVA nos atimos trés anos. Finatmens resultados foram consolidados e

analisados.

A pesquisa teve como base os Relatérios Anuais bemo as demonstracdes

financeiras disponibilizadas nas paginas das emprasalisadas.

Grande parte das empresas analisadas passou petésgw de privatizacao realizado

na década de 90 e tiveram fortes mudancas em stéoge

O setor elétrico ainda vem sofrendo modificacées sems marcos regulatérios e
atraveés da Lei Federal no 10.848 de 15 de mar@D@é as empresas elétricas tiveram que
separar suas atividades em geracao, transmissiétribuicdo (desverticalizacdo). Algumas
empresas ja apresentam as demonstracfes finansepasadas por atividades enquanto
outras ainda ndo o fazem. Como objetivo desta [mséuapurar o desempenho das empresas
distribuidoras de energia elétrica utilizou-se amdnstra¢gdes financeiras das distribuidoras

puras, quando disponiveis e, no caso contrariaj-ss@ divulgada no conceito consolidado.

Cada empresa foi avaliada através de um prograrepagado para o Excel e

disponivel no Apéndice A .

Os resultados da avaliacdo sao apresentados nadQ®ia@ mostram que no ano de
2005 das 16 empresas analisadas 14 delas (88éseapmram EVA negativo. Ja para 2006 e

2007, 12 empresas (75%) apresentaram o EVA negativo
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Salienta-se que a andlise consolidada das dezesspissaa pesquisadas apresentou
no periodo a ocorréncia de lucro contdffi$5.087 mil, R$4.769, R$6.972) e EVA
negativo( -R$4.312 mil, - R$2.988, -R$2.121.)

A composicao das empresas e a analigeatiet shareesta apresentada no Quadro 7,

abaixo:
CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL - Ano 2007 - GWH
o
5 Poder [ lluminagéo | Servigo Market | 8 © 8
g EMPRESAS Residencial |ndustrial Comercial Rural o ¢ '% | pemais|  Total <¥‘E 832
3 Publico Publica Publico Share 5 g
<

1 |AES SUL 1.890 2.520 976 744 161 221 204 294 7.010 2,66%] 2,66%
2 |AMPLA 3.481 942 1.691 226 392 415 284 19 7.450 2,83%| 5,50%
3 |BANDEIRANTE 2.640 2.961 1.545 98 261 309 231 5 8.050 3,06%] 8,55%
4 |BOAVISTA 176 13 84 6 63 19 14 1 376 0,14%
5 |BORBOREMA 150] 232 86 16 20| 22| 8 1] 535 0,20%
6 |BRAGANTINA 181 229 78 50 8| 23 17| 1] 587 0,22%
7 |CAIUA 338 217| 187 53 39| 52| 59 2) 947 0,36%)
8 |CEAL 740 374 432 116 118] 126 157 50 2.113 0,80%
9 |CEAM 244 45 85 18 96 31 27 25 571 0,22%
10 |CEB 1.705 164] 1.303 90| 525 237 246 24 4.294 1,63%
11 |CEEE 2.332 1.397] 1.712] 446 266 213 186 11 6.563 2,49%] 11,05%
12 |CELESC 3.747 4.878 2.360 1.649 318 436 251 191 13.830 5,26%] 16,30%
13 |CELG 2.682 1.712) 1.410] 581 290 466 304 428 7.873 2,99%
14 |CELPA 1.945] 1.082) 1.126 112 366 246 212 28 5.117 1,94%
15 |CELPE 3.030 1.526) 1.746 334 463] 386 497 188 8.170 3,10%| 19,41%
16 |CELTINS 392 126 224 73 95| 95| 42| 21 1.068 0,41%
17 |CEMAR 1.353 472 634 104 217 215] 201 35 3.231 1,23%
18 |CEMAT 1.416 899 979 444 222 185 145 57 4.347 1,65%
19 |CEMIG 6.813 4.830 4.078 1.504 640 1.038 1.060] 731 20.694 7,86%] 27,27%
20 [CEPISA 709 212 348 67 135 115 112 19 1.717 0,65%
21 |CERON 579 271 372 154] 134] 67| 47| 3 1.627 0,62%
22 |CFLO 67 88 42 4 7| 12 7] 0] 227 0,09%
23 |[CHESP 27 11] 13 10 4 8| 4 0] 77 0,03%
24 |COELBA 4.042 2.169 2.296 357 497| 663 710 668 11.402 4,33%] 31,61%
25 |COELCE 2.412 1.168 1.339 454 372 346 245 217 6.553 2,49%] 34,10%
26 |COPEL 5.143 6.278 3.722 1.522 533] 726 576 23 18.523 7,04%| 41,14%
27 |COSERN 1.154] 685 684 196 186 135 223 156 3.419 1,30%
28 |CPFL 6.111 5.557 3.767 986 567 735 1.050] 94 18.867 7,17%] 48,31%
29 |CPFL LESTE 74 63 31 61 8 14 12 18 281 0,11%
30 |DME P CALDAS 95 154 58 7 5) 21 12 1 353 0,13%
31 |[ELETROACRE 231 30 115] 26 75] 29 18 1] 525 0,20%
32 |ELEKTRO 3.259 3.452 1.496 682 264 394 368 141 10.056 3,82%| 52,13%
33 |[ELETROPAULO 13.500 6.434 10.057 27 1.082 874 536 39 32.549 12,37%| 64,50%
34 |ENERGISA MG 329 240 159 123 24 62| 35 3 975 0,37%
35 |[ENERGISA PB 864 460 408 155 147 142 171 41 2.388 0,91%
36 |[ENERGISA SE 564 314 332 58 99 105] 161] 21 1.654 0,63%
37 |ENERSUL 943 465] 631 314 173] 168 105 33 2.832 1,08%
38 |[ESCELSA 1.488 1.056 976 411 178 212 167 79 4.567 1,74%
39 [IGUACU 37 75 25 28 4 7 3 0] 179 0,07%
40 |LIGHT 7.342 1.963 5.742 49 1.306 698 1.059 75| 18.234 6,93%| 71,43%
41 |MANAUS 815 1.539 654 7 272] 70 139 11] 3.507 1,33%
42 |NACIONAL 166 97 77 47 10 23 18 12 450 0,17%
43 |NOVA FRIBURGO 134 52 57| 8 6) 21 8 0] 286 0,11%
44 |PANAMBI 22 32 10] 2 1] 4 2| 0] 73 0,03%
45 |PARANAPANEMA 234 136 109 80 25| 44 33 3 664 0,25%
46 |PIRATININGA 2.644 2.945 1.550 180 175] 249 268 4 8.015 3,05%| 74,47%
47 |RGE 1.605 2.494 930 674 117 220 189 235 6.464 2,46%)] 76,93%
48 |SANTA MARIA 86 66 56 81 10 12 9 20| 340 0,13%
49 |SULGIPE 70 91 24 5 7 18] 10] 1] 226 0,09%

TOTAL ABRADEE 90.001 63.216 56.816 | 13.439 | 10.983 10.929 | 10.442| 4.030 259.856 98,75%

DEMAIS 979 948 494 349 161 178 110] 65 3.284 1,25%

TOTAL GERAL 979 948 494 349 161 178 110 65 263.140 | 100,00%

Fonte: Abradee

Quadro 7 —Consumo de energia elétrica no Brasil — GWh — 2007
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Quadro 8— Rank das empresas avaliadas pelo conceito do-E2005, 2006 e 2007
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A planilha em Excel utilizada na andlise pode seuvalida no Figural3. Foram
inseridas as informagdes referentes ao Balancoriatial e as Demonstracdes de Resultado
dos anos 2005, 2006 e 2007. Foram inseridas, tajdsemformacdes referentes ao custo da
divida (24% aa), bem como do custo do capital ppo(r2%aa). O programa em seguida
calcula o Resultado Operacional Ajustado, calculeapital investido, o EVA® e outros

indicadores de desempenho.

Finalmente, € apresentada graficamente a estrpairamonial da empresa nos trés
exercicios analisados onde se vé a composicaawio(airculante, realizavel a longo prazo e
0 permanente) e do passivo (circulante, exigivengo prazo e o patriménio liquido), a
evolucdo do lucro liquido contbil e a composic@ocdiculo do EVA, também nos trés

exercicios analisados.

Desta maneira, foi apresentada uma forma gereaqedtica de se mensurar a adicao

de valor na empresa, consistente com a metodalegisziacdo de valor (EVAe MVA).

Buscou-se, assim, com este exemplo, demonstrap qeA® é a renda do capital
empregado pelos acionistas; quando nulo, ndo héaaride riqueza e quando negativo, ocorre
a destruicdo de valor. Em outras palavras, nesse cacapital aplicado ndo cresce ou néo se

acumula.

De acordo com esta abordagem, para haver o credgoinda empresa, seu lucro
operacional necessita crescer a uma taxa maioo gusto de capital. Portanto, se a empresa,

na sua estratégia, enfoca esse crescimento, adiai@gnando valor.



Empresa: CONSOLIDAQAO DAS EMPRESAS ANALISADAS (16)
R$ MIL
1 - Balanco Patrimonial
7
2005 2006 2007 v 2005 2006 2007 ESTRUTURAPATRIMONIAL
Ativo Circulante 24.117.814 24.079.247 25.197.859 ||Passivo Circulante 23.506.542 21.571.195 21.299.822 CONSOLlDACAO (16 EMPRESAS)
Disponibilidades 3.768.407 3.688.684 5.210.179 [Emprestimose financiamentos 5.877.508 3.792.504 2.721.053
[Consumidorese revendedores 13.629.441 13.611.470 13.377.689 [[Fornecedores 5.424.180 4.617.534 4.812.482
Creditos diversos 4.509.884 3.994.074 4.088.342 [[Impostos, taxas e contribuigdes 3.183.526 3.969.499 3.635.120
Impostos e contribuigdes sodais 2.061.367 2.632.177 2.348.581 Dividendos a pagar 2.588.731 2.880.048 3.263.858
Estoques 148.715 152.842 173.068 [|Folha de pagamento e Provisdestrabalhistas 450.009 582.681 584.763
- - - [outros 5.982.588 5.728.929 6.282.546
Realizavel a LP 18.150.441 14.195.568 13.887.729 [|Exigivel a LP 33.727.873 29.376.749 29.505.440
[Ativo Permanente 32.125.508 30.719.878 33.639.880 [[Patrimanio Liquido 17.159.348 18.046.749 21.920.206
TOTAL 74.393.763 68.994.693 72.725.468 [TOTAL 74.393.763 68.994.693 72.725.468
2 - Demonstragéo de Resultados 2005 2006 2007 3 - Resultado Operacional Ajustado 2005 2006 2007
(Legislagéo Sodietéria)
Receita Operacional Liquida 51.317.937 41.955.957 48.343.610 [Receita Operacional Liquida 51.317.937 41.955.957 48.343.610
(-) Qusto dos Produtos e Servicos vendidos (35.772.576) (29.807.458) (33.108.599)|(-) Qusto dos Produtos e Servigos vendidos (35.772.576) (29.807.458) (33.108.599)
Resultado Bruto 15.545.361 12.148.499 15.235.011 [|Resultado Bruto 15.545.361 12.148.499 15.235.011
Despesas/Receitas Operacionais - - - [[PespesagReceitas Operaciona is LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO
(-) Com Vendas (2.355.646) (1.361.494) (1.734.903)|(-) Com Vendas (2.355.646) (1.361.494) (1.734.903)| CONSOLIDAGAO (16 EMPRESAS)
(-) Gerais e administrativas (2.834.515) (2.051.446) (2.425.542)|(-) Gerais e administrativas (2.834.515) (2.051.446) (2.425.542)|
(-) Honorérios dos administradores - - - |(-) Honorérios dos adminstradores - - -
(-) Outrasreceitas operacionais - 5.592 - [|(-) Outrasreceitas operacionais - 5.592 -
(-) Qutrasdespesas operacionais (2.671.493) (467.623) (845.096)](-) Outras despesas operacionais (2.671.493) (467.623) (845.096) 6.972.411
(-) Despesastributérias - - - |(-) Despesastributérias - - -
(-) Despesas financeiras (505.067) (1.034.794) (1.289.582) ¢
L ucro Operacional 7.178.826 7.238.734 8.039.888 |Lucro Operacional 7.683.707 8.273.528 10.229.470 [ >:086:692 4.768.583
(+) Receitas néo operacionais (259.727) (85.598) (198.145)fI(+) Receitas n&o operacionais - - -
Lucro antes do IR/ICS 6.919.099 7.153.136 8.741.743 [Lucro antes do IRICS 7.683.707 8.273.528 10.229.470
(-) IR'CS/ Participagio (1.832.407) (2.384.553) (1.769.328)](-) IR CS(34%) (2.612.460) (2.813.000) (3.478.020)|
Lucro liquido do exercicio 5.086.692 4.768.583 6.972.415 fLucro liquido do exercicio (NOPAT) 5.071.247 5.460.528 6.751.4501
4 - Apuracio do Capital Investido 2005 2006 2007 5 - Célculo do EVA e do MVA 2005 2006 2007 || 2005 2006 2007
Ativo Total 74.393.763 68.994.693 72.725.468 N\,
(-) Passivo de funcionamento (passivo n&o oneroso) (11.646.446) (12.049.762) (12.296.223)fROI 8,08% 9,59% 11,17%
Fornecedores (5.424.180) (4.617.534) (4.812.482)| QUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL(K) 14,95% 14,84% 14,68%
Impostos, taxas e contribuigdes (3.183.526) (3.969.499) (3.635.120){ CAPITAL INVESTIDO 62.747.317 56.944.931 60.429.245
Salarios apagar (450.009) (582.681) (584.763)[EVA = Capital Investido x (RO - K) (4.312.164) (2.987.583) (2.121.125)|
Dividendosa pagar (2.588.731) (2.880.048) (3.263.858)|MVA = MARKET VALUE ADDED (EVA / K) (28.835.648) (20.137.959) (14.4464535i|
Capital Investido 62.747.317 56.944.931 60.429.245 [ CAPITALINVESTIDO 62.747.317 56.944.931 60.429.245
6 - Indicadores de desempenho 2005 2006 2007 VALOR OPERACIONAL 33.911.669 36.806.972 45.982.710
Ativo Total 74.393.763 68.994.693 72.725.468 [JATIVONAO OPERACONAL 0 0 q
Capital investido 62.747.317 56.944.931 60.429.245 [ VALOR TOTAL DA BMPRESA 33.911.669 36.806.972 45.982.710 0.383.411
Patrimonio Liquido 17.159.348 18.046.749 21.920.206 [VALORDA DiVIDA 45.587.969 38.898.182 38.500.039
Nopat 5.071.247 5.460.528 6.751.450 [[ENCARGOS SOBREO CAPITALINVESTIDO 9.383.411 8.448.112 8.872.575 5.071.247
Lucro liquido do exercicio 5.086.692 4.768.583 6.972.415 [VALOR PATRIMONIAL (11.676.300) (2.091.210) 7.473.671
Passivo Oneroso 45.587.969 38.898.182 38.509.039
+ Passivo circulante 23.506.542 21.571.195 21.299.822 [|Composig&o Acionaria
+ Exigivel de LP 33.727.873 29.376.749 29.505.440 [|Ordinarias
+ Passivo de funcionamento (11.646.446) (12.049.762) (12.296.223)||Preferenciais
Despesas financeiras (505.067) (1.034.794) (375.774)[|Preferenciais
Custo da divida 24,00% 24,00% 24,00%]Total - - -
Custo do capital proprio 12% 12% 12%]
[Custo Médio Ponderado do Capital 14,95% 14,84% 14,68%
ROI (Nopat / Capital Investido) 8,08% 9,59% 11,17%||Fonte: Relatério Anual 2005 2006 2007
ROA (Nopat / Ativo Total) 6,8% 7.9% 9,3%j
ROE ( Lucro Liquido / Patriménio Liquido) 29,6% 26,4% 31,8%| L
GAF=ROE ROA 435 334 343

Figura 13 — Célculo do EVA consolidado
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta concluséo pretende-se voltar aos objetiesponder as questdes da pesquisa e

validar ou negar as hipéteses da pesquisa

Certamente, as mudancas sociais que vém ocorremdmumdo inteiro, estdo se
refletindo em todos os segmentos da sociedade.ndaBitidade, também, vem mudando. No
passado, os relatdrios contabeis tinham como eberd controladores das empresas.

A Contabilidade, atualmente, possibilita o fornemmo de dados técnicos,
informac0des fiscais e, também, o atendimento dassselades da gestdo empresarial, do

mercado financeiro, dos colaboradores internosermms e, certamente dos acionistas.

No Brasil, a discussédo sobre a atualidade dos tematgbeis € muito grande. As
reformas econdmicas, acentuadas com a implantag&haimado Plano Real; a crescente
internacionalizacdo dos negdcios, aliada a corestantrada de novgdayersna economia
nacional bem como a busca pelas empresas brasitérdontes de recursos fora do pais,
forcando-as a trabalhar com outros conceitos ceig&@mmo Fusdes, Cisdes e Incorporacoes,

tém sido fortes motivacdes na busca de melhorguabdade da informacao contabil.

Além dos acionistas, um grande elenco de agentsdstcos, incluindo orgaos
reguladores, mercado de capitais, receita munjcipatadual e federal, credores e a
comunidade, passou a utilizar com freqiéncia asrmdcdes contdbeis.

Dentro deste cenario, procura-se convergéncia masdificacbes da legislacao
societaria brasileira que tem como objetivo toraarinformacdes contabeis cada vez mais
completas, de modo a oferecer a todos usuariasoaistas uma base segura, moderna e
transparente, colaborando firmemente no desenvehwondo mercado de capitais do Brasil.
Novos aspectos devem ser enfocados pela informegétabil para atender as diversas
finalidades. As demonstracdes contabeis ndo deapenas, evidenciar somente 0 registro

das operacdes, mas, sim, ser um processo integnagoformacao e destinacao de riqueza. A
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Demonstracédo do Valor Adicionado e o conceito derB® Social passaram a ser adotados
em diversos paises, como resposta aos novos essiong usuarios em relagdo a importancia

da Ciéncia Contabil.

Nesta pesquisa, apresentou-se 0s principais erfoquia gestdo empresarial,
atualmente, disponiveis, assim como os model@vakacao do valor econdmico. A revisao
bibliografica elencou a contribuicdo de autoressitZos e modernos de finangas ao conceito
de geracado de valor econémico. A distincdo entteoleconémico e contabil e a adequacao
necessaria dos dados contabeis a realidade ecanforaen apresentados em item proprio. A
Demonstracdo de Valor Adicionado Contébil foi distai quanto a sua adequacao como base
de apoio ao processo de tomada de deciséo, tenda@nstatada a necessidade de ajustes

iguais aos propostos pelo EVA®.

A metodologia foi testada com aplicacdo em dezeg3&% do mercado brasileiro)
empresas de capital aberto, integrantes de um dinaen estratégico setor da economia
brasileira — a distribuicdo de energia elétrica.

Dentro do cenario de internacionalizacdo da ectmonum mundo sem fronteiras e
competitivo em que se insere, atualmente, a atieédampresarial, a busca constante de
competitividade através da redugcdo de custos feims e adequada gestdo empresarial,
comprova-se a superioridade das metodologias basena geracdo de valor econdémico para
0 acionista. Estes modelos favorecem um maior gmiehto da equipe encarregada da
gestdo da empresa em relacdo ao seu objetivo gain@em prejuizo de qualquer outro
interessado no negocio. Os empregados passamirggdiisde forma simples as atividades
gue consomem recursos e as que geram recursosnacosp podendo alocar de forma

rentavel os recursos escassos de capital e trabalho

O conjunto de ajustes necessarios para tornar aoisracdo de Valor Adicionado
compativel com a atividade gestorial esta aindalisocussao aberta. A demonstracéao ajustada
objetiva dar subsidios a diferentes administradpega a tomada de decisdes em empresas
distintas, ndo podendo, assim, existir um conjuripdo de ajustes que contemple a

diversidade do carater econémico. Na verdade, eéegér uma padronizacdo destes ajustes.

A metodologia do valor adicionado pode, portanay, @nsiderada um instrumento

viavel por ela ser, simultaneamente, um modelogestdo voltado a adicdo de valor

econdmico aos acionistas e uma metodologia deag@alideperformane baseada em dados
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internos. Entretanto, o tema esta longe de sertafgodeve continuar a ser pesquisado,
aprimorado para ser incorporado no processo deazxiddrgestor brasileiro.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALMADA, R. Alberto. Custos e valor adicionado: a nova medida de efecaa gestéo
Revista Brasileira de Contabilidade. Rio de Janeft86,out.-dez. 1981.

Quatro aspectos do levantamento da demonstracdeattr adicionado nos
setores publico e privad&Revista Brasileira de Contabilidade. Rio de Janef 53, 1993

. Analise gestorial da empresa pela demonstracaoalor\adicionadg Revista
de Contabilidade do Conselho Regional de Contaulkddo Rio Grande do Sul. Porto
Alegre, v. 25, R84, jan/mar. 1996.

Valor adicionado: a expressao contabil do PIB - quito interno bruto dos
economistasRevista Paulista de Contabilidade. S&o Paula, Efr .

. Contabilidade A ciéncia do valor da riqgueza ou do patrimaniese apresentada
no IV Seminario de Cultura Contabilidade. PocoSdklas; set.1999.

AMBEV - Companhia de Bebidas das AméricBelatorio anual de 2000.

BREALEY, Richard A., MYERS, STEWART,.Principios de financas empresariais
Portugual: McGraw-Hill, 1992.

COHEN, David.A empresa do novo miléniRevista Exame, S&o Paulo, n. 701, p.10, 22 mar
2000.

COPELAND, Tom KOLLER, Tim MURIN, JackValuation. Measuring and managing the
value of Companie£ ed. Nova York: John Wiley & Sons INC. 1996.

CORNELIUS, IAN., DAVIES, MATT., Matt CORNELIUS, dn. Shareholder Value
Londres: Financial Times, 1997.

, IAN., DAVIES, MATT., Matt, WALMSLEY, Stephen CRNELIUS, lan.
Strategic Focus report on Managing for Shareholatue Londres: Financial Times, 2001.



96

DAMODARAN, Aswath. Avaliacdo de investimentas Ferramentase técnicas para a
determinacao do valor de qualquer atirio de Janeiro: Qualitymark, 1997.

DE LUCA, Méarcia Martins Mende#\ contribuicdo da demonstracéo do valor adicionado
processo de mensuracao do PIB e em algumas anatisesoecondmicasiese Douto- rado
-Faculdade de Economia, Administracéo e Contaliéd&EA/USP). Sdo Paulo:USP,1996.

, Marcia Martins MendesDemonstracdo do valor adicionado. Do célculo da
riqueza criada pela empresa ao valor do P&o Paulo: Atlas, 1998.

DERNBURG, Thomas F., McDOUGALL, Duncan MVJacroeconomiaSao Paulo, Mestre
Jou, 1971.

EHRBAR.AI, EVA - Valor econdmico agregado: A verdadeira chpaea a criacdo de
riqgueza Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

FALCINI, Primo. Avaliacdo econdmica de empresas: Técnica e pratéo Paulo: Atlas,
1995.

FREZATTI, Fabio.Orcamento empresarial. Planejamento e controle geed. Sdo Paulo:
Atlas,2000.

GITMAN, Lawrence JPrincipios de administracéo financeir&ao Paulo: Harbra, 1997.

HAUGEN, Robert AModern Investment Theory." £d. Upper Saddle River: Prentice Hall,
1997.

HENDRIKSEN, Eldon S., BREDA, Michael F. VanTeoria da ContabilidadeSao Paulo:
Atlas, 1999.

IUDICIBUS, Sergio de, MARTINS, Eliseu, GELBCKE, Hsto. Manual de
ContabilidadeSao Paulo: Atlas, 2000.

LAKATOS, Eva Maria, Marconi, Marina de Andraddetodologia do Trabalho Cientifico
Sao Paulo: Atlas, 1992

MARTINS, Eliseu.Uma nova demonstracéo contabil: a do valor adicdmaBoletim 10B.
Tematica Contabil e Balancos 1, p.114,1993.

PI1ZZOLATO, Nélio Domingueslntroducéo a Contabilidade Gerencial, Sdo Paulo:vak
Books, 2000

RAPPAPORT, AlfredCreating Shareholder Value A Guide for Managers anestors The
Free Press, 1998, New York.



97
ROSS, Stephem A. WESTERFIELD, Randolph W. JAFFEadBrd D. Jordan.
Administracédo financeira corporate financ&ao Paulo: Atlas, 1995.

, Stephem A. WESTERFIELD, Randolph W. JAFFE, Jgfffe Jaffe.Principios de
administragao financeiraS&o Paulo: Atlas, 2000.

ROSSETI, José Pascho@lpntabilidade socialSao Paulo: Atlas,1990
, José Paschodhtroducdo a EconomigSao Paulo: Atlas,1997

SAMANEZ, Carlos PatricioGestéao de Investimento e Geracao de \&b@o Paulo: Pearson
Prentice Hall, 2007

SANTOS, Ariovaldo dosDemonstracédo do valor adicionado — DVA: um insteato para
medicdo da geracao e distribuicdo de riqueza dapresas S&o Paulo: Tese Livre-Docente
em Contabilidade,1999,USP

Seminério Internacional EVA Economic Value Addef. G. Bennett Stewart lll, G. Bennett
I, Sdo Paulo — SP 08/10/1997

SIMONSEN, Mario HenriqueMacroeconomiaRio de Janeiro Apec, 1975

, Mario Henrique. CYSNE, Rubens PenhMacroeconomiaRio de Janeiro Ao
Livro Técnico, 1989

SOLOMON, EzraTeoria da Administracao Financeir®io de Janeiro:Zahar Editores,1973

STERN & STEWARTRanking 1999Matéria disponivel em internet: www.eva.com/ aoes
em 23.09.2002.

STEWART LLL, G. BENNETT lll, G. Bennett,The quest for value. The EYA
management guid&lova York: Haper Business, 1990.

WESTON, F. J., BRIGHAM F. Eugené&undamentos da administracdo financeii@ao
Paulo: Makron, 2000.

WRIGHT, L. Peter.,KROLL J. Mark., PARNELL, JohrmAdministracdo Estratégica:
Conceitos Sao Paulo: Atlas,2000

Paginas consultadas:

www.abradee.org.lData de acesso 08/10/2008




APENDICE



99

P N UT'T 8e'T €5'T- VYOI ACH =D
%68'G %9'0T %60 (opmnby olugwined / opmbj 01nT) 304
%66t %Sy %9°0 (re10L oany /1edoN) vod
2002 9002 S00Z [enuy ougieley :81uo4§96/0'9 %0E'S %99'0 (oppsanu [ended /1edoN) 10Y
D6ELYT %0L'VT %LY'LT [ended op opeiapuod OIpaN 01N
%2T %2T %2T oudoud jendes op osno)
- - - fe101]9600'v2 %0072 %002 BpIAIP P 0N
srepuaiggRid| (722 'GLE) (es8'55) 859°ST selgoueuy sesadsaq|
steouaisjeid|(@9 T6E)  (B2z6TE)  (1€9°GL2) OluBWEUOUN 3P OASEd +
sevguipiof ZTY 198 625788 655068T d19p [anBixg +
eURUOIDY 0BdIsodwod /#0'9T9 €602V 1627121 2)UBNDIID OASSEd +
1619807  68EOTTT  SCCZEBT 0S0J3UQ OASEd
(095°68€) (e25°26v) (5€5°092°2) TVINOWIMLYd HOTVA] 689 7E S96°€9 FAnA:] 0101219%3 0p OpiNby| 01017
208'81C 8LTSC 666°CEE OQUSAANITVLIdYO O3H80S SOOIVONE| 065 20T T€8'06 STl yedoN
161980 T 68E0TT'T Geeeese VAIAIQ VAHOTVA| SL2°€09 T12°209 (90T°926) opinbr olugwiyed
T€9'969 918'219 069TL VSR VA VIOLHOTVA| 99v'689'T  009°2TZT  6TT°906°T opisanul eyded
iR L seeeee 0 0 TWNODWEJOOYNOALLY] ve2 0802 628T€02  0s2T8T'Z /2101 ARy
T€9'969 918,19 069°TL TIVNODOWVBJOHOTVA| 2002 9002 5002 oyuadwasap ap saiopealpul - 9
997'689'T 009CILT  6IT:6T OQUSSANITVLIIYO| 997'689'T  009°2TL'T  61T°906'T opisanu| [ende))
(5e8°266) (82 ¥60T)  (62v'vE8'T) (1 / VA3) 3aaV INTVA LIHIVIN = VAWN] - - - efed e sopusping
(T2 °9vT) (¥56°09T) (52¥°02€) (1 - 10Y) X opnisaAu| feuded = VA3|(r€Z'TT) (5e6°8) (v26°2) Jefed esolges
99Y'689'T 009ZILT  6TT96T OQUSAANITVLIdVO|(996'5S) (806'8y)  (8ez'se) $9Q3INQIUCO 8 Sexe} ‘'so3sodul|
Z N7 %0L'YT %LY'LT OINVLIIYD 00 OOWEANOd OIBIN OISMOf(890'vze)  (988'T92)  (6Tv'2€2) S9I0p203UIY
P6/0'9 %0E'S %990 I0d|(89z'16E)  (62T'6TE)  (1€9'GL2) (0so18u0 Ogu OASSEd) 0JUBLLRRLOLUNY 8P OASSE] (-)
¥€L080C  628'TE0T  0SLTBI'T [e10L OABY
1002 9002 G002 002 9002 §002 VAW 0p 3 VA3 0op o[ndfed - §| 2002 9002 5002 opusanul [ended op ogdeindy - p|
238
065'20T €806 25T (LVdON) oi2xa op opmnby| 0on1| 6897 596°€9 218 010/013X@ 0p 0pInby| 010M7
(0s8°29) (T62'9%) (esv'9) Gore)D I ()] sss et (526'2) (96T°97) oededpired /SO Al ()
Ov'sST 229'L€T 9.6'8T SO/l op sajue osonf veT'zZ 068'TL 80€ 7T SO/I Op S@jue 0JonT
689'VE - - - sfeuope.ado ogusesoay (+)|(rrren) (6/56) (215°01) S[eUOR.IS00 0BUSE}IR0RY (+)
Ovy'SST 229'L€T 9.6'8T reuonelado oonf 8.5'5¢ 69,18 028'v€ Jeuoelado oo
(298°61T) (£58'59) 859°ST Seljeoureul)sesadsaq (-),
- - - selreIng Ul sesadsaq (-) selrInquIsesadsaq (-)
G96°€9 - - - sreuopelado sesadsapsesinO (-)| sfeuopelado sesadsap selino (-),
- - - sreuopeladoseysoalsesino ()| sreuopeladoseysoalsenno (-)
- - - SI0pRIISUIWLPR SOP SOLIRJOUOH (-) SI0pRJISIUIWPE SOP SOLRIOUCH (-)
(25€°50) (068'89) (v5t°602) senIRIsIuIWpe dseI (-)|(Lse'sL) (068'83)  (vs°602) SeAleJISIuILIPe 3 SRID (-)
V'S W¥OAINgILSId NS S3vV (e65°2€) (r12°€9) (zee60T) sepuaA wao (-)](e6s°ze) (r1zes)  (zeeeo1) SepuaA wa (-)
0I0j0¥3X3 0d 0INDIT O¥ONT sreuopelado sensoaysEsadsag sleuoelado sejleoaysesadsaq
06€°€92 92262 29L°2€¢8 oinig opeynsay| 06e €9z gzLeve  29L'Lee ojnig opeynsay
ﬁﬂﬂﬂﬂﬂ (v62'20°T)  (996°9€6) (280°€66) SOPIPUBASAIINIES 8S0INPOIYSOP OISO (-)|(v6z'Lv0'T)  (996'9€6)  (280°€66) SOPIPUBASCOINIES 8S0INPOI SOP 0ISTD (-)
¥89°0TE'T 269'98T'T v¥8'0ee’T epinbi [euopeiado BIR0SY|YY0TE'T  Z69'98T'T  IB'OEE'T epinbyT [euopesado ensosy
002 002 9002 9002 5002 5002 (e1E19P0S 0EeE65Y)
2002 9002 5002 opesnly euowesado opeynsay - ] £002 9002 5002 sopelnsay ap ogdessuowaq - Z|
) ¥€.°080°C 628 TE0C  0SLT8TC WLOLf v€.°080°7  628'T€0C  0SLT8T'C WLOY|
§12°€09 112'209 (901°926) opinbi owowined| 0/6'8TY'T  T8E'9LET  L62'8YET sluaUBLLIAd OAY|
27198 S25'.88 655°068°T d1 e 1anbial v60°L52 sevlze  LOvily d1® jenezieay
SE9'Y8T 2LT°09T T6€'69T SoNNQ|
vezTT 5€6'8 vL6°L Sexsiyeqel1 sagsino.d @ ojuawebed spey|odf 95T 8L 6T0°T sanboisy
Jefede sopuspinid] 218°2T 898°TC 9967 SIeP0s S8QdINgLIU00 8s0150duw|
996'55 806'87 862'5E $909INqLIU0D B sexe) ‘sosodw] 61679 0TT'18 82.'88 SOSISAIPSONPR.D
890'72€ 98€'T9Z 6T7'2€2 salopaoaulod] v6. 9z 8,025  1.9°.€2 S10papUAASI 8 SBI0PILNSUCD
vy oY 269'29 sizeLL sojuswepUeuly 8 sownsaidus v8g 09 0L9°2L 65992 sapep|iqiuodsiq
V'SVHOdINgI4LSIa NS s3v 170979 £60'2v5 162212 awenony onssed| 029v0y €108y 9v0'6SE oo oARY|
L DeANEIR R RN A R L y 2002 9002 5002 1002 9002 5002

W $ Wa [eluowed oduefeg - T

V/S VI943N3 3d YHONVYD YH0AINgIY LSIA NS S3V ‘esaidw3




100

B ) e e SLT VO A0S ==vO)
%.'6 %0'€T %8'6 (opinby7 olugwiyed / opinby o1on) 304
%12 %E'S %9'S (1101 onny /1edoN) VO
L£00Z 9002 S00Z [enuy ouoe|oy :@)uo[9e6'. %bb'9 %EY'9 (opnsanui rende / 1edoN) 10
D68S 7T %95'vT %T9'YT [ended op opesapuod oIpsN 0SND
%21 %ZT %ZT udoud endes op osno|
- - - 121011960072 %0072 %0072 epIAIp ©p 01N
srerouasald|(2L 'GLE) (8L16T1) (ovpzsr) seJlsoueUY SESAdSAQ|
sterouasajaId|(6S. e6l) (eL'96L) (rzears) OlusWeuoUN} 8p OASSEd +
seueuipiof /9€'€0TZ  TOY'SSBT  EV6'THB'T
elguoidy oedisodwo| ZZ0'6ZT'T  866'80T  6YT'606 3JUeN2IID OASEd +
. . 0£9'86L°7  G99°L€TT  89L'60ZT 0S013UO OASSEd)
ou8Ee seesee (s0288) (1259 (05'899) TVINOWRILYD HOTVA| TEEEST  TZIT6l  1OT9eT 010j19x3 0p OpIb| 0201
/8629 ST9'72S 629'TTS OQUSIANITVLIAYO OG0S SODIVONA ¥2L2ve 6/8'T€C GgeC'see 1edoN|
718629 ST97ZS 629°TTS 0£9'86LC G99'/ETC  89L'60CT VAIAID VAYOTVA[ 260285 T  89T'SOYT  092'T6CT opinbi ouowiied
WB0SET LyP26ST  T9CTYST VSRdNE VA TVLIOLHOTVA( £99°0Z€7  €€8'209°C  820°TOSE opnsanul [ende))|
0 0 TVNODWBJO OYNOALLY| 927 #1877  L95'66EY  CSEEVOY [e101 OAlY|
B0SET 265 T  TOCTVST TYNODWEJOHOTWA| 2002 9002 5002 oyuadwasap ap saiopelpu] - 9|
190CEY €68700€  820°TOSE OQUSIANITVLIVO[ £09°0z€ v €€87209°€  820'T0S'E oppsenu] eyded)
(Gz2696T)  (988°0107)  (292°656'T) (1 / VA3) a3aaV 3INTVA LINIVIN = VAN[(9T7 9€) (t6€°5H) - Jefied e sopuapinIg
(05T°282) (9€L°262) (¥6€'982) (1 - 10¥) x opnsaAul [ended = vA3[(689°6) (€26'7T) (ov9°o1) refedesolrees
199°0cEY €€8C9E  820'TOSE OQUSIANITVLIAYO|(2z6°T62)  (122'898)  (289°€2E) $9031NQ LU0 3 Sexe) ‘soisodu|
D/68S VT %695 VT %T9'T GINVLIYD 00 OQveEANOd OKEIN OISO |(Ze2'sST)  (665°29T)  (200°802) S210pE0BUI0H
6L %it'9 %EY'9 10d||(652 €61) (reL'962) (rze zvs) (0soJauo oeu OAlssed) OjusweUOPUNY P OAKSSE (-)
oZy'vI8Y  L9S66EY  CSEEVOY [e10L oMY
9002 Eeu 002 9002 5002 VAW ©0p 8 VA3 0p ojnojed - 5[ 2002 9002 5002 opusanul fended op ogdeindy - v
_.ﬁhwwm 6.8'T€C 562522 (LVdON) onjaiaxa op opinby| oon[ Tee'est 121161 $91°92T 010/012X3 0p 0pMbj| 010N
(Gssorm)  (esveTn) | (0g0'9TD Coe)OMI ()(Lzros)  (esve) (822°66) oededpiled /SO M ()
vorozz [l 622678 2ee1SE S92 TV SOdI op sajue o1on[ 85/ €€ v.5v6T 2ry'SOT SO/dI Op Selue 010N
Tee'eST - - - sreuopelado ogu seyisoay (+)[(T2L 92) 620°8€ €299 Sreuopelado ogusejlaoay (+),
6.2'6TS ZEETSE S92 TVE reuopesado onn 624°09¢ SvS'9ST 618'85T Jeuoesado oonT
TZT'T6T (0os'ssz)  (z8Lver)  (ovvzsm) seljgoueulysesadsaq ()
- - - selreInquisesadsaq (-) selreinquisesadsad (-)
(T9gzTT) (2€9'16) (518'562) sreuopesadosesadsapsenno (-)[(t9sztr)  (2€9'16) (5T8°562) sreuopelado sesadsapselno (-)
- - - sreuopelado seyigoalselnO () sreuopeladoselianalsesinQ (-)
- - - SaJI0peIISUILPE SOP SOLEIoUOH ()| S3I0pelIS|UIWpPe SOP SOLRJOUOH (-)
V'S SOJIAY3S 3 VIOYINT VIdAY (oee TET) (s6€°2LT) (s9'1€T) seAlfessiulpe aseld (-)f(oeeTeT)  (G6eLLT)  (S9L°TET) Ssenlfesss|ulLpe dsreleD (-)
OI0o¥3X3 00 OAINOIT O¥ONT (010°v%) (676'09) (195°92) sepuaA wa (-)|(0to 1) (676'09) (195°92) sepuaA wep ()
5 sreuooeladQ seNedaysesadsaq steuopeiado seledaysesadsaq
- OAILY | OAISSYd| OAILY | OAISSYd 08Y°208 €8C°TL9 90t'S¥8 ojnig opelnsay| 08208 €82°'TL9 90v'SP8 olnig opeynsay|
(oTz'61€T)  (255€1eT)  (€66°00€T) SOPIPUBA SAOINIES BS0INPOI SOP OSTD ()|(9T2'6TE'T)  (2G5°€TET)  (€66°00€°T) SOPIPUBASOIIAIES B SOINPOI] SOP OISTO (-)
969'92T°Z SE8'86'T 66€°97T°Z epnby [euopeiado BNR08Y[969'92TZ  SE8YEE'T 66€°97T°C epinby [euopelado BBy
(e1rI8005 OIS 163T)
2002 9002 5002 opessnly [euonesado opeinsay - ef 2002 9002 5002 sope)|nsay ap ogdexsuowaq - Z
9zy'v18'Y L9G66EY  CSEEVOY WwlOL|9zvv18y  L9566EY  2SEEVOY W10L
1€0°285°T 89T'SOY'T  09Z'T62°T opinb7 oowined| T8'€952  Zvb'szeT 8L TITT sluaueWIad OAY|
L9E'E0TT TOV'SS8'T  EV6TH8'T d1 e jenbial 668°2eL 126'818 €98'916 d1 e [anezjeay|
257181 06T°602 ¥5€°602 S01INO)|
6896 €L6'YT 0v9'0T SesIeqe.ISAQSINOL] @ Ojuawebed apeyjodf £19° 8.9 60L°€ sanboisy
9TY'9e T6E'SY refied e sopuapiniQf 692202 618'€CC 08Z'9€T SePOosSsapdIng LIjuco 3 solsodw|
226'162 TLL'89S 289'€2€ S20dINqLIIUc0 dsexe) ‘soisoduwl| sy8:20e 052'T9€ S6T'LTE SOSISAIPSOIPA.D)|
TEL'SST 665°29T 200'80C $910p303UIOH || 68T v SLTT6Y 95T vEY S9I0PBPUBASI 3 SBIOPILNSUQD)
. TI8°€SY v.0°€L TLY'LST sojuswepueu} asowsaldum| oLz vor 9T ¥T 195°€2T sapepl|iqiuodsiq
V'S SOJIAY3S 3VIDUANT V1dWY 22062TT  866'8/0T 6606 awenonD onssed| 989°'225T  86TSZZ T L0LVTOT auenoI onny]
o TANOIE R RS y 2002 9002 5002 1002 9002 5002

|eluowined odueleg - T
TN $d

V/S SOJIAYIS 3 VIOYINT V1dAY ‘esaidw3



101

F "\ ke'e 1eT 10T VO3 AO4 =49
%2'0E %9'8T %0'9 (opinby ouguied / opnby 00n7) 30|
%T'6 %0'8 %L'S (jeoL oAy /1edoN) VO
£002 9002 S00Z [enuy ouoiejay :@juod|lo68T'2T %58'6 %89'9 (opnsanuj fended /1edon) 10y
D6S 7T %65 7T %I9YT fended op opeiapuod 01PN 0N
%21 %21 %21 udoid [eyded op osno|
- - - 1e10L{l9600'vZ %0072 %0072 BPIAIp Bp OND)|
sreouaigpidl(p22'6e)  €TTOPT)  (OTE'SLT) seljgoueUl sesadsaq|
srepuaigeid((Z6r'e6S)  (h280er)  (€9v'L2E) OlUAWEUOUN) 8P OASSEd +
seueuipioff 9/9°689 620°€6L 265°955 o1 op |ansbixg +
elRUOIDY oedisodwo)|| 662006 Yo a1A 185106 3)Ue[NIID OAISSEd +
8L'966 L6G€STT  0S9°ZET'T 05018UQ OASSSE(
280°vLY 899'THT (0z6°00€) TVINOWRILY HOTVA| EEETEZ WO'erT (Va7 019J019X® 0p 0pINby| 010N
6¥0°LSC Te6'6L2 092'592 OJUSAANITVLIAYO O34908 SOOAVONE|| 265 1712 G/6'88T 9ESTCT Jedon]|
e ) ) ) 8L7'966 [BSESTT  0S92ETT VAAAVAYOTVA| TE0'S9.  TEO'S.  690'989 opinbr oowied
broLse TeeeLe 09Ls9e 0950/T  S9TS6CT  CELTES VSRdNB YO VIOLYOVA| 605 ToL T 829°'8T6T  6128T8'T opmsanul ended
0 0 TNODWHJO OYN OALLY 900'SSE'C  20S'6vE'Z  28T'9VTT [e10.L 0ABY|
0950L'T G9zGeCT  OELTEB TWNODWHJOHOTVA| 2002 9002 5002 oyuadwasap ap saIopealpul - 9
605TOLT 829816T  6T.8I8T OQUSAANITVLIIVO[[60ST9LT  829'8T6T  61.'818'T opnsanul [ended)
(6v6'062) (€9€'€29) (686'986) (1 / VA3) d30av INTVA LINAVIN = VAW|(€z8'vze)  (vvevy) (¢19°92) Jefied e sopuapiAd
(25v°2v) (9v6°06) (ezz'vv1) (1 - 104) X opnsaAul | = vA3|(es 1) (e£9'8T) (v85°2T) rfedesolees
60STILT 829816 T 61.8T8T OQUSIANITVLIAVO[(902°6€T)  (€86'SST)  (809'72) $309INQL1IUC0 & sexey ‘sojsodu]
D/O6S VT %65'T %I9'YT OINVLIYO 00 OQveBANOd OKBIN QISMO(evyTT2)  (r28'TT2)  (659'802) S910ps03UI0H
Z:1xa %58'6 %89'9 I0d|((z6v°€65)  (r28°08y)  (€9v°L2E) (0s0Jau0 Ogu OASSed) 0juBULIRUODUNY 3P OABSEd (-)
900'SSEC  20S6YET  28T'IVTT [€10L OABY]
1002 9002 5002 002 9002 5002 VAW 0p @ ¥AZ 0p ojnojed - g 2002 9002 5002 opnsaul ended op ogdeindy - v
Ocv'Ty —Nmm.ﬁ 516'88T 9€5TeT (LVdON) 0idj19xa 0p opinby oxon[ ege Tez T0'ZvT 0zr' Ty 01910193 0p opinby| 010N
eraorr)  ,(seze) |, (019°29) ©6ve)0 &I ()|(6v5'ST) (916) 66T TE ogdedpived /SOMI ()
ovT'See S2E'982 9vT'v8T SOl op sajue 01n|[ 288'9ve 156'2T 12201 SO/I Op Sajue 010N
- - - sreuopesado ogu seloay (+)|(510°9) (s52°€) 16T SreuopeIado oeu selisoay @),
WA orr'see s2€'982 9vT'v8T jevopeiedo ononz6825 21z ovt  0g8'8 Jeuopesado 05N
(evezy) €TT°08T) (91€°SLT) Selloueu |y sesadsaq (-)
- - - selrinquisesadsaq (-) selreInquIsesadsaq (-))
6€°TEZ (sse°eT) (sTY°52) (822°sT) sreuopelado sesadsap se.inO (-)|(sse €T (sTY°S2) (82L°ST) sreuopelado sesadsap selinO (-)
- - - sreuopelado seysoalsenno (-), sreuopelado se}s0alsesno ()|
- - - Sa.I0pelISUILpPe SOP SOLRIOUOH (-) S3.I0pelISIUIWPR SOP SO 1R2JoUOH (-))
(922°80T) (686'7TT) (sz0'1€T) seAlelisiuiwpe 9srel ()f(o22'80T)  (686YTT)  (20°TET) SeAlfensiuLpe 3sessD (-)
V'S VIDHINT JINVHISANVE (28€19) (ce8Lp) (998°91) sepua wa (-)|(28€v9) (ce8'Lt) (998'9%) SepuaA wap (-)
OI0j0¥3X3 04 0TINDIT OHOM sreuopeladQ selsdaysesadsaq sieuoeIadQ seledaysEsadsaq
859'TTS T98'vLY S9L°LLE onJg opensay | 859'TTS T9S'vLY S9L°LLE ojnig opeynsay
(s2v18y'T)  (0EL2v2T)  (€29'865°T) SOPIPUSA SOOINIZS 8SOMPOI SOP OIS (-)|(B2r 18y 1) (0eL'2v2'T)  (€29'865T) SOPIPUSASOSIIES & SOINPOI SOP 031D (-))
980°€66°T 162°22L°T 88€'9L6°T epinby [euooeIado BN1808Y|I980°€66'T  T62'ZZL'T 88€'9/6'T epinby [euoieIado ENBIRY
00z (erre1op0s ogdefsiba)
1002 9002 S002 opesnly [euopesedo opelnsay - g 1002 9002 5002 sopeynsay ap oedensuowaq - Z|
%s'ze E E E E . 900'SSE'Z 20S'6VET  Z8TOVTT W101[900'sS€C  20S6YET  28TOVTC L0
T€0'S9L TE0'S9L 690'989 opinby7 ououined| 9z2°06 £66'868 S2T'698 SlusUBWIAd O]
%e'se E E E E e 9/9'689 620°€6L 265'555 d1e 1enbal esveey £1°085 29889 J1 e [enezijeay|
168002 €6€'€LT 008'8LT S0AINO|
E E E E E E §25'LT €987 ¥85LT SexsIyeges1sagsinold 8 ojuaurebed spey|od|( 89, e T1S°€ L8S'L sanboisy
£28'722 vYEVY 219'92 Jefiedesopuapinil 82 vTT [AkA rad 866'00T S1e0SSRdING LU 3 sosodul|
90L'6€T £€86'SST 809'7L S99 INGLIIU00 S sexe) ‘soIsodwl| 685 ve 6208 TTL'€0T SOSISAIPSOPR.D)|
EVyITZ yL8'TTZ 659'802 $2I0pR03UI0S|| £60°TSS 0v0'€ET9 9T6'S0Y S9I0PAPUIASI 3 SIOPILUNSUCD)
S06'S0T SLT'.8T 81€'86€ SsojusLRPURU Y 3 SoWNsaIdUR( 680°THZ 61618 18202 sapep|iqiuodsia
V'S VIOUINT 3 LNVHIIANvE 662006 Zvv 6L T8S06 awenon) onssed 208 WY6  950°006  £8E'8EQ eI OADY|
L TARNEIE R E RIS ) 1002 9002 5002 1002 9002 5002

|eluowined odueleg - T
TN $Y
V/S VIOY3INT J1INvHIZANYd ‘esaidw3




102

F 08'9es 92'sL 6'0C YOd ACY =4vO
%6t '6€ %8YYT-  %S'ET (opmby7 oluguiLed / opinbj7 050n7) 304
%10 %6'T- %9'0 (revoL onny /1edoN) VoY
002 9002 S00Z [enuy ouoe|ay :21uo(90T'0 %TE'T %0L'0 (opnsanu [ended /1edon) 10y
D6T8'ST %28'ST %TS'ST lended op opeiapuod 0IpS 01N\
%21 %T %L oudoud fendes op o1snD
- - - 1e10L{19600'v2 %0072 %0072 BPIAIP B 0ISND
stelouasapid||(2L'SLE) 2656 7988 selaoueUY Sesadsag
stelouasapId|[(858°0TY) (809'208) (69L0S2) OJUBWRLODUN 3P OASSEd +
e seleupiof €/7'6YT T 0/8'€80T  2€2L02T d19p [9AB1XT +
elreuoldy oedisodwod| £83°829 2566L 619'9/6 8)UBINJUID OASSEd +
867206 T  Y6TTEST  TBO'EE6T 05013UQ OASSEd
(So065€'T)  (v26'G5L'T)  (€80°'88L72) IVINOWIM LY HOTVA| 6629 (0zo'vT) (V404 0p1a1aXa 0p opinby| 010N
0.9'8T¢ DLeve 9%6ETOS OdUSIANITVLIAYO OHF08 SOOIVONE|[ 2vE'T (095°5€) 687°cc Jedon|
861'L9ET VBT TEST  ZBOEHT VAINQ VAYOTVA|| 286'ST €896 922662 opinbr7 oluguiLyed
€6v'8 (08Lv22) 666 77T VSRIdINE VA TVLOLHOTVA|| 08v'€8E T £/8'0vST  808'ZET'E opisanul eyded
oLo'ETE sovev 96eT09 0 0 TYNOOWHJOOYNOALLY|[ 8EEV6L' T S8Y'8Y8'T  LLGE8V'E [e10. OARY|
267’8 (08L122) 666 77T TVNODWeBEJOHOTVA| 2002 9002 5002 oyuadwasap ap SaIopedIpy| - 9
087'€8E'T L/80VST  8087TECE OQUSAANIVLIdO[ 08v'ese T 2.8'0vST  808'2EZ'E opisanul [eyded)]
(2867.8'T)  (259'69.°T)  (608'/80°E) (M / VA3) 430aV 3NTVA LINIVIN = VAW|| - - - 1eBedesopuaping
(82€212) (52€°6/2) (206'8.Y) (M - 10Y) x opiisaau] [ended = YA3|((6v0'52T) (etrotn)  (882TD) fefedesolers
087'€8ET 1/80VST 808°CECE OAUSIANITVLIAWO((290'65T) (868°2.1)  (v0S°€9) $9091Nq 1100 8 Sexe) ‘soysodu
/618'ST %28'ST %TG'ST O VLIAYD O OQWHANOd OIBIN QIS |(2vL'92T)  (862°+2) (L26'7LT) $910p30aUI0]
/L0 %IET- %0L'0 Iod||(8ss0Ty)  (809'20€)  (692°052) (0souau0 ogu oAssed) 0juBURUOUNY BP OASSE (-),
8EEV6LT  S8Y'8Y8T  LLGEBK'E 1210 OARY|
002 9002 5002 VAW op @ VA3 op ojnoed - gff 2002 9002 5002 opisanul [eyded op ogdeindy -
Wwe'T (095°5€) 687°CC (LVdON) onjo1axa op opinbjj 0Nl 662°9 (020°%T) 025°07 010}019Xa 0p opinbj| 01017
(269) . (s85°TT) Oare)SO I (-){(62v €2) 81Tl (€25°6) ogdedpived /SO M ()
¥€0C (095°5€) v20'vE SO/ op sae 010N 82262 (8e5'52) £70°05 SO/l op S@jue 0N
- - - sreuopesado oguselsoay (+) 6651 0€9 80T°L SfeuopeJado ogu selsoy (+)
¥€0C (095°5€) v20'vE [euoelado 0Nl 6/1°52 (891°92) SE6CY [euopesado 01N
SYT'€C 26€6 198'8 sellsoueu ) sesadsaq (-)
- - - selrInquisesadsaq (-) seueINquUIsesadsaq ()
(Te9'8€T) (zer'otT) (99€°0v9) sreuopessdosesadsapsenno (-)(1e9seT)  (2er'9T)  (99€°0v9) sfeuopelado sesadsap seino (-),
- - - sreuopeladoselsnalseing (-) sreuopeladoselsoalseing (-)
- - - Sa.I0peJISUWLPE SOP SOLRRIoUOH (-) S9.I0pRJIS|UIWPE SOP SOLI2JOUOH (-)
(002 0€) (280°21) (e6v'85) SseAlfesssiulwpe 3stelD (-)|(00L 0g) (z8ozr)  (g6Y'89) SeAlRISIUIWPe 3SRl (-)
V'S vdodingidlsia 3330 (556°9T) 90€°'St (v8'65) SepusA wa (-)|(5s6'9T) 90€°'SY (778'65) SepuaA waop ()
0I0j0¥3X3 0 0AINOJT O¥ON1 sieuoeladQ seledsYsesadsaq sieuopeIadQ selsdaysesadsaq
0ze 88T €59°LY 91261 ong opeynsay| 0ze 88T €59l 91261 ong opelnsay
(91€°96T'T) (592°522) (9€€'18T'T) SOPIPUBASOIINISS 8S0INPOIESOP 0ISTD (-)[[(9TE'96T'T)  (592'522)  (9€€°T8T'T) SOPIPUBASOIINISS 8S0INPO.] SOP 0ISTD (-)
989°78€'T 8T '€2E ZITYL6'T epinby7 [euopesado eNB0aY[9EI YBE'T  BTY'ECE ZITYL6'T epinb|T [euonelado el1eI8Y
(eri1a00S OBIR S PaT)
£002 9002 5002 opesnly feuopeiedo opeynsay - €| 1002 9002 5002 sopeynsay ep ogdensuowad - Z
8EEV6L'T a8y'8y8'T  LIG'E8Y'E WLlOL[8eev6L T G8Y'8Y8'T  LLS'E8YE WL101|
286°ST €89'6 92.'662 opmnb| ouowiied|| 125568 861'G98  ¥Zr€80T SluauBWIAd OAIY
ELYBYTT 0/8'€80T  2€2'L022T d1elenbiall zz6eLy £€26'L1S 106'699 d1 e |enpzieay
089°29T 920°€2y 8T6°LTL Elily'e]
6v0°52T 2IroTT 8821 SeIsIyfede.1SagsInoLd 8 ojusurefed apeyjod|| Tee 2T 8€6'TT SE6'ET sanboxg
Jefled esopuspinq|| Ly Tz €509 204708 111Uco 9s0350dW|
190°65T 868'2LT ¥05°€9 $800INq U0 BseXe) ‘SoIsodwl|| 09672 186'95 LET'PYT SOSISAIPSONPaD
2L 92T 8627C LI6'7LT S810p203UI0H|| TES TEE 60T'L0E  tES'BSY SB10papUBABI 8 SBIOPILUNSUCD
SvE'sS 8627C 2€6°L sojusLepueul 8 sownsaldug| oze ve £€88'82 v76'28 sapepl|iqiuodsiq
v'svdodingld1sia 3339 £88'829 | 266%SL 619°9/6 awenoio onssed| s6i ey v9E'SOy 25208l awenanD oy
L TANORIRUE RS £002 9002 5002 1002 9002 5002

Jeluowined oduejeg - T
RUAR]

V/S @3330-VOIMLI13 VIO ¥3NI 3A OYIINGI¥LSIA 3A T¥NAY LST VIHNYAINOD resaldw3



103

> \ vT'e 8y aT'e VYOI BOH =4vO|
%5'TZ %E'EE %6'6T (opinby7 oluguwitned / opinbyq 010n7) 30y
%8'9 %6'9 %E'9 (je1oL onny / yedoN) YOy
2002 9002 S00Z [enUY OUOTeIY :B1U0H||%6GE'S %52 %9L'L (opnsanul jended /1edoN) 104
D68 VT %96'7T %E9'YT [ended op opeiapuod OIPdN 0ND
%2T %2T %2T oudoud jended op oxn))
- - - 123011960072 %00'7C %0072 ©epIAIP ep OBND)|
ouasejeid||(y/2'SLE) 002 T (L9evT) seljgoueUYy sesadsaq
stelouaiejald|(902€9) (G5t 26T) (8L7'929) oluaWeUOIoUN) P OAISSEed +
seueuinIofl V. ¥6T'T  CT0'€ZET T28'90r T d19p janbixg +
eueuoIdY oedisodwo| G/7'G96 OGS 'SS 8G6/°098 8JUeNJIID OAISSed +
918'225°T 16€'T8S'T TOT'TV9'T 0S013UQ OAsSSEd
. 658'65T 162802 019°92T (855°219) (z08°212) TVINOWIMLYd HOTVA| 692282 TV8'9LT 8y'L0C 10198 op opinbj| 01N
192'1€2 . . . . . )
699°801 7091 66926 OQUSSANITVLIAYO O3HGCS SODIVONS|| £92°L€2 698651 TEC'80C yedoN
918'%ST 16ET8ST TOTTOT VAIAKD VAHO VA TIT8TET G99°TES GL0ENT opinbr oluguined
G0y LS Geszee oZr6r9T  65880T  G6ZEZYT VSR VA TVIOLHOVA| 2260v87  250€TTZ  9/T489C oppsanuy fendeg)
0 0 TYNODWBJO OYN OALLY| €8€'8LY°€ 102°0T€C ¥59°0TEE 1e101 oANY|
9er'6v9 T 6£8'80T  662°€ZVT TYNODWEQOHO VA 1002 9002 5002 oyuadwasap ap sa1opedIpu| - 9|
116078 2G0ETTZ  9LT189T OQUSIANITVLIWO| 226°0v8°C 2S0ETT'T 9/T'¥89°C oppsanuj [ende)
(Tss'161°'T)  (€Teww0'T)  (£28'092°T) (1 / VA3) a3aav 3INVA LINIVIN = VAW((282°€T) - (ezeop) JTefied e SOPUSPIAID
(zov'TLT) (921°95T) (89v'¥8T) (1 - 10¥) x opuseau| [ended = YA3([(168°29) (oev'e8) (908°59) refiedesorees
116'0v8C 2G0ETTZ  9LT189T OQUSIANITVLIAWO|(€TT 182) (eLetT) (202°252) $30dINq113u00 B Sexe ‘soisodu|
D/6SE VT %696 7T %E9'7T () V.LIIVD 00 OQveEANOd OKHIN OIS |(STT°082) - (2v9'992) S910pe0aUI0d
PoSe's %.G'L %9L'L I0M[((90v°2€£9) (5T°26T) (824°929) (0soJau0 OgU OASsEd) OJUBLLIRUODUN B OAISSE] (-)
€88'8L7°E L02°0TE'T ¥59°0TEE €101 0AnY]
2002 9002 S002 VAW 0p 8 VAT 0p 0jndfed - § 1002 9002 S002 opnsanu| fended op oedendy - )
192°L€T 658'65T TEL'80C (LVdON) 01010193 0p opinb| 01onf 692282 TY8'9.T 8Ly'L0T 01}019%3 Op opinby| 010n7
Gezzen)  ,Gseze) | lozon ©6v€)SO MI (-){(028 T6) (080'58) (688°27) oeledoied /SO A ()
S61°'65€ otz'Zre T05'STE SO/l op saje 0N 629'72€ 126'T9C 19€'55C SO/I Op Sejue 00N
- - - streuopesado oguse0Y (+)| 955°ST T15'S (292°sv) Steuopesado ogu seoay (+)
Tv8'9LT S61°'65€ otz'Zre T05'STE Jeuoioeiado 01N £20°65€ 0Tv'952 YET'TOE Jeuopelado oo
8Ly°20Z (czv) 002 7T (29e'vT) Seu10ueUy sesadsad ()
- - - selrgINg Ul sesadsaq (-)) selrgInguy sesadsad ()
500282 (09z°9€) SET'8ZT [CraR=) steuopeado sesadsap se.no (-)(09z'9¢) SET'8ZT (€28°5v€) steuopeiadosesadsap selino (-)
- - - sreuopesado selioalselno (-) sreuopelado se}is0alsesino (-),
- - - S3.J0pelISulWpe SOP SOLRIOUOH (-)| Sa.J0pelIs|ulWpe SOp SOLRIoUoH (-)
(L79°582) (692°75) (625°122) SseAlelIsIuIWpPe 9SO (-)[(219°582) (692'%5) (625°122) SeAlfelIsIUILpe 8SeIeD) (-)
V'S 0ydINgidLsia 0s3130 (960°95T) (€80'2) (sv8°0ET) SepusA W (-)[(960°95T) (€80'%2) (sv8°0ET) SepuaA wo ()
010[04¥3X3 0a 0dINOIT 0¥ONT sleuopeIadQ seya0aysesadsaq sieuooeiado sensdaysesadsaq
86v'LE8 12261 8YL'ET0T oinJg opel|nsa | sev°Le8 L2v'TeT 8YL'€T0T 0inJg opeynsay
(ev6'e6T2)  (€TZ'0£9) (212'086'T) SOPIPUSASOIINISS B SOINPOIY SOP OISTD (-)[(ev6'e6T2)  (€TZ'0€S) (212'086'T) SOPIPUSASOIINISS 8 SOINPOIE SOP OXSTD (-)
TYY'TE0'E ov9°'zzL 097 ¥66°Z epinby [euoioe1ado eNR0RY | Ty TE0'E ov9'zzL 09v'766°Z epnby [euoelado enaoay
900z | s00e (eure12005 oedeISIBaT)
2002 9002 5002 opessnly [euopesado opensay - € 1002 9002 5002 sopeynsay ap ogdexsuowad - Z|
%0628 E‘E E T €8'8L1'E L0Z0TET  S9'0TEE VLOL| €8e'8LY°E L0Z°0TE'T ¥S9'0TEE W10l
%6085 TOT'8TE'T GS9'TES SL0'€V0'T opinby7 ougwiged| 009°'625°T 20TZHE'T 989'PYE'T sluauewWIad oAnY]
wseve [ wozor ||| wezis wer'zo Ml etz D\Qﬂa Nsummma HNm”mS.H die|s 295'599 §11'99G 629'90L d1 e eApzieay
E 586'LTE 29 LLT 6.6'6vT SOIINO)|
oz | %vvee ; ' %v0'8E 16829 0gv'e8 908°SS Selsiyeqel)sagsinoLd 8 ojusweded apey|odf €19 2T 16871 652°€T sanbo1y
E | oz | E L82°€T £2E9 Jeed e sopuspiAId S69°5 189'Ly 29L°1T SIeDOS YN HIU0O 3S0350dW|
ETT'T82 SZLETT 101152 $800INq 130 8 sexe} ‘soisoduwil| 925 29T TT€'882 0zL'8LT SOSISAIPSOMPR.0
STT'082 2r9'992 $210pR03LIO| ETT'EV8 oLt'sv8 S8I0PaPUBNSI 3S3I0PILUNSUCD)
¥80°0T €26'08 TOE'+8 SsojuaLepUeU I 3 SowsaIdus| v.Z'€8Z SEV'0S 8LT'v0C
v'SOydIngld1sid 953130 51v'596 OvS'SSy  83L098 aweinoio onssed| Tzz €T OEETOY 698°652°T aweinoio onnvl
L eI A= ML= 5] 2002 9002 5002 1002 9002 5002

|eluowined oduejeg - T
TIN $9
V/S 0oYdINgId1SI1d 9S37130 ‘esaidw3




104

< kL 9’9 1€ VO ACd =4vD
%S v %L'ey %L'Sy (opinby olugwiyed 7 opinbjq 01on7) 30y
%6 %9'9 %29 (reoL oany /redoN) VoY
£00Z 9002 S00Z [enuy ouole|ay :2uo4(96T8'TT %L2'8 %9E'L (opnsanuj [ended /1edoN) 10Y
/S 7T %S'YT %67'vT [ended op opeiapuod OIPI 1SN
%CT %ZT %ZT oudoud fended op osnd)
- - - 121011960072 %00'72 %0072 BPIAIP Bp 0ISND
uasajald| (/2 'G/E) 006'TET T¥2'S8T selgoueUl Sesadsaq|
srerouasgpeld||(Ti'899) (s0'229) (108'26V) OJUBWERUOIUN) 8P OASSEd +
seueuipiOf 8V’ TICT  268VSCT  Z86'€0ET d19p 19A6IXT +
BLRUOIDY 0Bdisodwod| £T2€06 £9/'356 €/8°0vL 91UE|NDIID OASSEd +
0TZ'9¥»'T  OT9'8EST  ¥SOLVS'T 0S019UQ OASSE|
8T2'S6T L8512, (szL'12) (286'66T) TVINOWIM LV MOTVA| 859°98S 66518 TEE'S05 010/019X8 0p 0pINb)| 010N
190°€8e 028282 S8yv8E OJUSIANINVLIAYO O30S SOOIVONT | 8VT'E€TE 265'0cC 8TC'S6T 1edon|
§ X X 0TCr'T 0T9'8eST VS0 LVST VAIAIQ VAHOTVA| ¥87°S0C'T 66T°8CT'T CT0'90TT opinbr olugwiied
e Ccariee B WLI9TZ  GBROTST  J90UET VSR YO VIOLHOTVA| ¥69°150Z7 6089997  990°€59°Z oprsaAul fendeo
0 0 TYNODWHIO OYN OALLY| SET'0ZEE  ¥S8'BEE'E  L98'0ST'E [e10L 0ARY|
1927912 G889IST  L9OUET TYNODWHJOHOTVA| 2002 9002 5002 oyuaduiasap ap sa10pealpul - 9
69159 608'999C 990'€59C OQUSIANITVLIAVO| ¥69°TS9'2  608'999'C  990°€59°C opnsanul [endeD)
(2v6°€81) (¥26'67T'T) (666°S0€T) (1 / VA3) d3aav INTVA LINEVYIN = VAN[(€96°T8T) (806°66T) (e€6°9LT) refied e sopuapinig
(016'69) (Lzz'L91) (29z°681) (1 - 10d) x opusanu [eided = VAZ|(8Ty€) (VA%7) (98v°€) JfefedesoLees
69159 608'999C 990'€59C OdUSIANITVLIdVO|(9T6'LTE) (c29°182) (908°evT) S20dINqLIU0D & sexe ‘soisodul|
/S YT %rS'yT %6Y'vT GINMVLIIYO 00 OQWBANOd OKBIN OISMO|(vvT's9T)  (S62°98T)  (925°€LT) Sa.10p=oaulo]
618 TT %28 Y%IE'L I0d|(tr'899)  (sv0°2z9)  (108'26) (0s018u0 Ogu OAIssed) OjusUrRUOPUNY 8P OABSEd (-)
GET'0ZE'E  PS8'BEE'E  L98'0ST'E 1210 0ARY|
1002 9002 5002 VAN 0p @ YAT op ojnofed -S| 2002 9002 5002 opnsanu [ended op ogdeindy - 4|
8YT'ETe 265022 812'S6T (LVJON) onpiaxa op opinbj| oon1|l 859°9e5 665187 TEE'S0S 010}019Xa Op 0pINb)| 0.0N"7
665181 (81€°T9T) Legetn) | (osoor) ©6€)0 MI ()] (008°2S) YST'6T £61°92 ogdedpired /SO (-)
99 LY TETVEE 681°56C SO/dI op sajue 0N 854°685 StvZ9r 8ET'6LY SO/I 0p sajue 0.on|
. - - - sreuopelado ogu selsoay (+)[ 9zv'z (989°€) (888'T) SkeuopeIado opu sel 0 (+)
o | TeTVEE 98.°56C leuowesado o[ ze0'/85 TET'99% 920°18 Jeuoelado 0N
995°2TT 006°TET Tre'S8T SeJjgoueuUl)sesadsaq (-)
. - - - seueinquisesadsaq (-) seleinguisesadsaq (-)
P - - - sreuopesado sesadsap sesinQ (-) sreuopelado sesadsap seinO (-)
- - - sreuopelado seyisoalsenno (-) sreuopesado seysoalsesno (-)
- - - Salopelisulpe Sop SoLIouoH (-) Salopelsiuiwpe Sop SoLeIouoH (-)
(T87°02T) (9z5°521) (2e1°66) senless|ulWpe 9seIe (f(1evozr)  (9zg'ser)  (ceT'66) SsenlfesIs|uILIpe dSeIeD (-)
V'S OONGWVNY3d 30 YOLLIDYINS VIO 34730 (259'76) (22896) (629°26) sepuaA wa (-)|(259'v6) (228'96) (629°26) sepuaA wap (-)
0I0Jo¥3X3 0d 0aINOIT O¥ON1 sieuopeladQ seldoaysesadsaq sleuoelado seladaysesadsaq|
p 709689 785955 9526y oinug opelnsay| +09°689 85955 9526y ojnig opeinsay
(209°862'1T) (z8v'ote') (00T TTT'T) SOPIPUSA SOIINIES SSOINPOIE SOP OISID (-)[(209'862T)  (28¥°0TE'T)  (00T'TTT'T) SOPIPUSASOIIAIZS 8 SOINPOIY SOP OISO ()
902'886'T TL0°298'T 9v9'€09'T epinby [euoioeiado BN1809Y[002'886'T  TL0'Z98'T 9Y9'€09'T epinbi7 [euopelado eye0RY
(212109005 Ogdesiba)
002 9002 5002 opesnly [euoieiado opeynsey - ef 2002 9002 5002 sopey|nsay ap opdessuowaq - Z|
%e'oe E %8'ee %8'vE %T'SE %9'TE SET'0ZEE ¥58'86€°E 198'0ST°E IVLOL| SET'0ZE'E  ¥S8'BEE'E  298°0ST'E 10|
¥8%°S02'T 66T°82T'T 2T0°90T'T opinby7 oowined| 6v2'822°T  968°29T'T  986°966 SlusuBWIAd OANY|
— E T %098 8ev'ITZ'T 268752’ T 286°€0€'T d1 e 1anbixa| €0T'0LL €10°L16 80T'SET'T d1 e |enezijeay
86v°€0T 669 7ET 859°66 S0IINO
E E E 9L'28 E 8Iv'e 0Ty 98re SexsIyRpqe.1SagsIn0Ld @ ojuaurbed apeyo4| Tevy Zr8's vi8'€ sanboisy
€96'T8T 806'66T €66'9.T Jeffed e sopuapinQ|l seT'92T TL€°58 ory'08 SeP0SSAEdINGL1IUD 3 Sosodw|
916°LT€ 2.9182 908°€rT sadInguuco asexe) ‘sosodwi| oze 8sy £T0°76Y 1€2°59€ SOSISAIPSO}PR.D|
¥51°59T 562981 9.G°€LT $910P203UIOS|| T86°085 v26'SLS 1L0°T0S S8I0papuaAaI 8S3I0pIUNSUCD
VLT TET 6T0'6VT YIv'ErT sojuawe pueuly dsowsaidug| oTe ST Sv.'L6 2GT'89 sapep!|qiuodsiq
V'S OONANVNY3d 3AVIILIDYINT VIO 34130 E€TZ'€06 L €9/686 El8OpL SluenolD ONSSed| E82'TZET  SV6'85CT  E€LL'8TOT SIEINJIID OAIY|
N TVINONIF LvdVdNLNY 1S3 J 1002 9007 5002 1002 9002 5002

|eluowined oduereg - T
RUARS]

02NEWYNY3d 3d YOILIOYINT VIO 347130 resaidwz




105

¥ Te'e 'y o'y VO BOH =49
%69'T€ %L'2€ %82y (opmnby7 ouguied / opinby 0on7) 30Y|
%656 %br'L %L'6 (reoL onny /vedoN) VoY
2002 9002 S00Z [enuy ougleay :2juoL(96T0'2T %09'6 %ES'TT (opusanuj [ended /edoN) 10y
/66T %68'7T %88'7T [ended op opeiapuod OIp3IN 01sNd)|
%2T %ZT %ZT oudoud eydes op osnd
- - - [€10L (%00 %00'vZ %0072 BPIAIP Bp 01SND
sterouasafeid||(y/L G/E) GG6°88T [rads /A sel@oureul sesadsag|
srelpualafld((eoT'9507)  (667'86TC)  (96L°60T2) oluaWeUoUN) 8P OAISSEed +
SeleupIO| STE'BS8'E  SLOWASE  296'SCBE o1 9p 1anBixa +
®eLRUOIY ordIsodwod|| €/7'82/° € L606SSE  CS8TETE 2)UE|NDID OASSEd +
689°065'S  €L9VT6Y  8T0'8BY8Y 05018UQ OASE
e 169 9vT'168 (2z6°0€2) 8/8'18T'T IVINOWIMLVd HOTVA| 802 TZL 19569 621°066 01912193 0p opinbj| 010N
661°296 v6€°268 EVT'88T'T Y T80T 0TS'S90°T OQUSIANITVLIIVO ORHECS SCOUVONE | 66T°256 TWeL69 6L LA Tedon|
EVT'88T'T 689°0E5'S €L9VT6Y 810818V VAIAIQ VAHOTVA| S 0v'e a866lEc  YOSTIET opinbry ouowiyed
SE8TeY9 L'€Y 968'620'9 VSdNE VA VIOLHOVA|| T€2'TL6'L  SS9¥92'L  22S'6ST'L oppsaul ended
0 0 TYNODWHJO OYN OALLY| €€€°2200T  ¥ST'EIP'6  8IE69Z'6 [e10L 0ARY|
SE8TCY9 WL ENY 9686209 TIVNODWEJOHOTVA| 1002 9002 5002 oyuadwasap ap saiopedlpu] - 9
TECTL6'L GSOVICL  Z2SBSTL OQUSAANITVLIAYO| TE2'TL6'L  SS9'v92'L  2ZS6STL opiisanu| [ended
(96e°6v5T)  (606°08577)  (929°62T°T) (1 / YA3) @3aav 3NTVA LIXNEVIN = VAW[BOr'v29)  (cT2'029)  (T¥S°206) refed e sopuapinig
(ev6'0£2) (S0z'v8€) (911°89T) (1 - 10Y) x opisaau| [ended = VA3([(S9€°09T) (zoT vet) (90T €2T) refedesolrees
TECTLEL SS9Y9C’L 22565T'L OQUSANITVLIAVO|(2£6°259) (e81°052) (ove'ser) S203INQ U0 8 Sexe) ‘soisodul|
D6T6' YT %68'VT %88'VT CINV.LIIYO 00 OaveBANOd OKBIN QISMDf(26e'895)  (205°€59)  (608°019) S910pa0aUIoH
6T0'ZT 9%609'6 %ESTT 104|(zoT'950°7)  (66v'86T2)  (962°60T°2) (0s0Jau0 Ogu OAssed) OjUBWRUODUNY 3P OAKSEd (-))
€€€'/200T YST'EIY'6  BIE'6IT'6 12101 0ARY|
1002 9002 5002 VAW 0p 3 VAJ 0p 0[nofeD - §| 2002 9002 S002 opusaAul felded op oedeindy - v}
66T'/56 22 169 ¥6€°L68 (LVJON) 011axa op opinbyj 0on1|[ 802 T2 195°69. 621°066 010/013X? Op 0pINby| 00N
(eor'eey)  ,(s8T6SE) |, (vBTTOY) OeE)OMI ()f(0z6'eve)  (sTE'0SH)  (992'589) ogdedpinred /SO Al ()
20€°05%'T 127'950'T 839'65€'T SOfdI opsajue 0N 8ZT'STY'T  ¢88'61¢T  S6E'S/S'T SO/I 0p S8jue 0.on|
- - - sreuopelado oeu seloay (+)|(2z0'er) (005'52) (912°0€) SfeuopeIado ogu se) 20y (+)
o 957691 20€°05%'T 127'950'T 889'65€'T Jeuoreiado 0on[ SST'8SY' T 288G T  TTT'909'T JeuoeadO 0N
o €58°L 556'88T €21'9vT SeJzoueu ) sesadsaq (-)
o - seroes | - - - selrgINqLIsesadsad (-) seurInqu1sesadsaq ()
(255 v2) (652°22) 618°ZT sreuopelado sesadsep senInO (-)((zss v2) (652°22) 61821 sreuoesado sesadsap sesino (-)
- - - sreuope.ado seysoalsenno (-) sreuopelado seysoalsesino (-)
- - - S3J0pe.isulwpe SOp SoLrIouoH (-) S3.I0pRIIS U |WE SOP SO LK JOUOH (-)|
(089°88) (66T°9%) (09¥°89) SseAlelIsIuiLpe 3stelsD (-)[(089°88) (66T°9%) (09v°89) SeAlesIsIuIpe skl (-)
V'S OydINAIdLSIa OINI0 (828°2971) (62v°0€T) (0e6°6TT) sepuaA wa (-)[(8z8z91T) (62v°0€T) (0e6°6TT) SepuaA woD (-)
OI0|0¥3X3 0a 0aINOIT O¥oNT sreuopeiado selsoaysesadsaq sreuoeladQ senaoaysesadsad
298'92L'T Y18'552'T 652'GES'T onigopeynsxd| z9e'9zL T vI8'SSET  6STSES'T ojnig opeinsay
(6v0'052y)  (Ovz'edrd)  (2€9'220r) SOPIPUBA SODINIES ©S0INPOId SOP 0ISTD (-)[(6v0°052%)  (OV2'€9Tw)  (2€9°220°Y) SOPIPUBASOIINISS SOINPOIISOP OISTO (-)
TIY'9L6'S ¥S0°6TF'S 168°255°'S epinby [euopelado eNR0BY|TTF'9L6'G  YSO'6IY'S T68',95'S epinby [euopesado eNsoay
(21210005 ogdessiba)
002 9002 5002 opesnly [euoieiado opeynsey - €f 2002 9002 5002 sopey|nsay ap opdessuowaq - Z|

E — E S E %SvE €€€',200T  YST'EI'6 8T€'692'6 WWLOL| €€€°2200T ¥ST'EI'6  BIE'6IT6 V1O0U]
S Orr' 286'6¥€C  YOSTIET opinbiq oowied| TTT'TE0Y  L€8'8EL'E  8S0°20Z'E slUBUBWIAd OARY)

E | vt | E E E 81€'858'€ SL0VSS'E  296'GZ8'E dleenbixaf zTe'ey' T S0L'2L8T  092°€29°C d1®e |eApziesy
6v9'692'T 8€€'8L0'T 988218 SJil'e]

E E E E E G9€°09T 20T'veT 90T°€2T sesyeqel1sagsinold 8 ojusurebed spey|odf 896' T2 98L°ST 99.°€T sanboisy
80V'v29 2TL0L9 5’206 Tefed esopusping SeP0S $80dINQ LU0 8 soisodw|
1€6'259 €81°05. ove 8EY sadinguiuco asexe} ‘sosodwl| Tre TTZ SS0'VET S8.°0TT SOSIBAIPSO1IPa.D|
26€°899 205°€59 608°079 S910P3VBUIOH| STL'869°E 989°Z8r'e 82CVLLT S910PBPUBABI B S3I0pILNSU
zeLeor 09z°282 TLT°60C sojuawe pureul dsowsaidug| 98z 9g9 STT'6T2 T2T'SYS sapepl|iqiuodsiq

V'SOyJIN8IYLSIA 9INAD ELv'8ZLE | L6UBSSE |, 2SBTETE awenou onssed| 01E'895Y  219°TSEE  000'Hr'E alue oI oAlY|
L VARG 2 LS 1002 9002 5002 2002 9002 5002

|eluowined odueleg - T
TN $9
V/S OydINgId LSIA DIWTD ‘esaidwz




106

- 5. 86'C €T's VYO HOd =4V
444 %9'TY %L'18 (opinby7 oluguilied / opinbyT 01on7) 30y
%2'ST %6'€T %6'ST (feoL oApy /yedoN) vOH
2002 9002 S00Z [enuy ouoiejay :a1uo(o6y8‘6T %Sr'9T %L6'8T (opnsanu fended /yedon) 104
/695 VT %¢9'VT %o VT [ended op opeiapuod OIpN OsND|
%21 %2T %2T oudoud eydes op osnd
- - - [€101 %6002 %00'vC %0072 epIAIp ep 018ND)
stejouassjeid||(722 'GLE) (zoe L2T) o122. sellgoueUY sesadsag
stejoualsjaid|(212'856) (e9e€29) (LLETH9) OJusWeuoPUN) 8p OASed +
seueupio O/T'9IST  ¥56'G2LT  829'Ge8T o1 9p |ansBixa +
BlRUoY 0gdisodwod| Y996V’ T YOL'E0T  8SC'SE0T [lUB|NdID OAKSEY +
. . . 229'.50C  S62°9STT  60S'612T 05013UQ OASEd
VAT Cegens 8LTL6Y ag0eLT  TEREELT  E2SWRTT TVINOWRILYA HOWA| 9TP2b9  6550VS  EOLEWG 010101 0p oMby 010N
1/8°S0L 126215 0€2'S05 8/T'L6V OQUSIANITVLIAYO OO SODIVONE || T28'S0L 985895 LET'OVO redon|
229°/50C S6¢'9STC 60S'6TCC VAN VAJOTVA| ¥8T'00ST ~ 99€°00E'T 68EYSTT opinbry oowied|
Lrer8y 9CT068E  ZEOMEY VSRIdNE VA TVLOLHOTVA| 908°265°€  T99'9SV'E  86B'ELE'E oprsanul [ende))
0 0 TYNODWBJO OYN OALLY| 8T0°96v Y ¥20°080F  SL2'STOV [e10L oAl
Lyy8r8 Y 921068 cEOMEY TWNODWHJOHOTVA £00¢ 9002 S002 oyuadwasap ap sa10pedlpu| - 9|
908'/S5°€ T9O9SY'E  868ELEE OQUSSANITVLIIVO| 908'265°€  T99'9SK'E  868'ELEE opasanul [ende))
9062 T SOv'EEY vET'0L6 (1 / VA3) @3aaV INTVA LINIVIN = VAW[(S2 9gS) (829°092) (562°152) refied e sopuapinig
106'/8T 95E'€9 656°2rT (1 - 10) X opisaAu| [ended = YA3f(802°2) (2992) (rz6'1) 1efed esolefs
908'/85°€ 199957 868°€LEE OAUSSANITYLIdVO((85282T) (¥90°8.T) (98z°8vT) $309INq 10D 8 sexe) ‘soisodul|
/095 VT %29'YT % L'YT GINVLIIYD 00 OQveEANOd OKBIN QISMO|(267°022)  (vS6'T8T)  (€Tr'6€2) S910pa0aUI0H
ov8'6T %SY'9T %L.6'8T 10d|(cTz 8€6) (€9€°€29) (228 T79) (oso.auo ogu oalssed) ojusULRUODUN 3P OASSEd (-)
8T0'96V ¥ ¥20°080't G/2'ST0Y €101 OARY
£002 9002 5002 VAN Op @ vA3 opojnoed -gf 2002 9002 5002 opiisanu] ended op ogdeindy - vl
1./8'G0L 985'895 LET'0V9 (LVJON) onjoi1axa op opinby| oon1| 9Ty 219 655075 €0L°EY6 012}019%3 0p opinby| 010N
(1€9°€9€) (806°262) (L9°62¢) ove)OMI (e 202)  (esosen)  (L16'28) ogdedpied /SOMI ()
205°690'T v6v°198 ¥06'696 SO/l op sajue onnf €59¥S8 212°6.9 029°T€0'T SO/l op Sejue oon|
655005 - - - sfeuope.ado ogu seeoay (+)[(90z°2) (026'%) (¥6t°0T) Sreuopelado ogu selsoay (+)
oo 205°690'T 76v°198 ¥06'696 leuopelado 0n| 658'198 Z€T'789 YITZY0'T Jeuoioeiado 0JonT
(ev9°202) (29g°2LT) 012'zL seligoueulysesadsaq (-)|
- - - selrIngulsesadsaq (-) selreInqusesadsad (-))
SOL'EVE - - - sreuopelado sesadsap sedino (-) sreuopelado sesadsap sedino ()
- - - sreuopelado selsoalsenno (-) spreuopeladose)isoalsenQ (),
- - - Salopelisulwpe Sop solelouoH (-) S3.I0peIIS U WP SOP SOL2IoUoH (-)
(T2£°25T) (e26°05T) (228 65T) seAlrISIUIWpe 9SRID ()[(Tze25T)  (e26°0sT)  (£28'6ST) SeAlfesisIulWpe 8 skessd (-)
VIHVE VA 3avaioidL3T3 3@ VIHNYJWOD Ya1300 (v1e°202) (1€6°0ST) (920°0ST) sepuaA wo (-)|((rTe"202) (1€6°0ST) (920°0ST) Sepusp wop ()|
0I0jO¥3X3 04 0aINDIT O¥ONT sreuopeiado sensdaysesadsaq sreuopeiado seledaysesadsaq|
L8TVEY'T 86€°€9T'T 1SL6L2'T oInig opeynsadf 28T vEY'T  86E'EITT  LSL'6LZT onug opelnsay
(Lv0'v9v'T) (rs8'8se'T)  (99e7252'T) SOPIPUSASO)INISS 8S0INPO.Y SOP 038D (-)[(2r0v9r'T)  (rS8'85E'T)  (99€7252°T) SOPIPUBASOIIAISS 3 SOINPO.I] SO OISO (-)
¥€2'868'C 252'2es'T €21°265° epinbyT jeuopelado ee0dY(rEZ'868'C  252'22ST £2T°2€5T epinby7 [euopelado BNedRY
(eLpIon0s oL SIBaT)
2002 9002 5002 opessnly [euopesado opeinsay - f 2002 9002 5002 sopejnsay ap ogdensuowaq -
9%1'EE E E E E O 810°96V' v20'080'Y  SLZ'ST0W WLlOL[8T0'96v'y  ¥20'080%  SLZ'STOW W10l
¥8T°005'T 99€°00€'T 688¥ST'T opinby7 oowinedf €66°'80TZ  ¥09'E6L'T  9E'909°T aluBUBWIAd OARY)
LEE LA oz | E E %Sy %1vZ 0LT9TS'T ¥56'S2L'T 829°G28'T d1 e [anbixaf veovss Spe'TE] p—— P
168'8€2 90Z'6v2 £00°€€2 Seily'e]
E E ) E - 8022 1992 v26°'T SesIyegeI}SAgSIN0L 3 ojuswebed apey|od| ov.'9 L6v'S S8T'S sanboisy
E E YSL'9ES 8L9'092 §52°152 Jefledesopuapinf ov2'9 68°22T [478ars SIEDOS S903INQ LU0 3 soisoduw|
85.'82T ¥90'8LT 98z'8vT s8QdINqLIuco dsexe) ‘soisodwl|| 0ez €6l T97'2YS Sv0°GES SOSISAIPSO}PS.0
26v°0L2 7S6'T8T [a5434 S910p203UI04 [ 899°82L £2€'9€9 G9€°L9S S2I0P3PUINSI SBI0]
G§S8520€ GET'T8T 818°09T SOjuswe nueu CmmOF__Wmic.m €19°26S S08°CrT 225°S0T
VIHVEVQA 3dvalold 1313 3d VIHNVANOD vaT1300 vOO'6LYT | VOL'ESOT  BSTSEOT aueNoID OABSed| TS0'EE8 T GISVSY'T  628°LTKT eI onnv}
TN A L2 =) 2002 9002 5002 2002 9002 5002

|eluowined oduereg - T
TN S

VIHYE VA 3avadiold L3713 3a VIHNYJIWOD vd 130D esaidw3



107

¥ N 'e 8v'e 09'c VO4 BOS=v9)
%8¢ %6'9T %22t (opinby7 oluguiied / opinby 05on7) 304
%06 %8y %b'e (oL oany /yedoN) VoY
002 9002 S00Z [enuy Ouole|ay :@1uoH9669°0T %16'S %LT'Y (opnsanuj rended /1edon) 10y
D/688'ET %2 VT %CyvT [ended op opesapuod 0PI 08N
%21 %ZT %2T oudoud jeydes op osnY
- - - 12101 {16002 %0072 %0072 BPIAIP ©p 018ND
stejouassjald|(722 'GLE) 838'06 01zzL seljaoueUY sesadsaq|

stelouasejeld|(8e208) (es6'1EL) (68L7T22) 0JUBUIBUOIUN 9P OASSEd +

seueuipiof| 206 T 8TCH29 €68'G95'T d18p 1enbia +

BURUOIY 0gdisodwod| §9/°/SC'T 800°€ELT T0EH0'T 3JUBINDI OASSE +
veE8YLT  ¥PZ'Seo'T SOV'TY8'T 0S013UQ ONISSE
258'6v9'T (655°8v2) (609°598) TYINOWIMLYd HOTVA| 09 T8S 6/978¢ €008 010}219xa 0p opinb| 010N
G 058719 18T GeSey OQUSIANI VLKV ORECSSCOYONE| STO Ty 866'G6T STLOVT yedon
ST9'TLY vSE8YLT WZ'S9T  SOvTIBT VAINIQ VAHOTVA| TI6E9C  98C'689°T 9052EST opinbr oowined
188'TLY 902'86E'E G899/€T  96LGL6 VSRdNE VA VLIOLHO VA S92°2Ty'y  0€SPTIEE TI6°€LEE opisanul jended)
0 0 TYNODWBJO OYN OALLY| €02 vT2'S ZIS'9%0'Y 00L'SYTY |e101 oAny|

902'86E'E G899/€T  96LGL6 TNODWHJOHOIVA| 2002 9002 5002 oyuaduiasap ap saiopedlpu| -
S92y Y 0ESYIEE  TIBELEE OQUSIANITVLIWO[ S9z2Try  08svIee TI6'ELEE oppsanul [eyde))

_amo.iod (Sv8°2€6'T) (ST1'86€E°2) 01 / ¥A3) d3aay 3INTVA LIMNIVIN = VAW|(6TE8LT) (€16°29) - 1efied e sopusping

Hisezovr) (068'22) (0z8'te) 01 - 104) x oppsenul [euded = vA3|useTer)  (SosesT)  (ETOZHT) fefledesoles

STy 0ESYTEE TI6ELEE OQUSIANITVLIAYO|(LT2 T2T) (zzTv81) (18v°26T) s80dINqg1Iuco 8 sexe) ‘sosodw|

683'ET %YL %L GIVLIVD 00 OQvEANOd OIEBIN OLSMD (S-S T2€) (2€2°5€€) (s6z°2¢EW) S810pa0aUI0H
/669'0T %T6'S %WLTY I0M|((8ev208) (¢86'1€L) (68L71LL) (0s0JBU0 OBU OAISSEd) 0JUBLLIBLODUNS 3P OAISSEd (-)
€0L712'S 21590y 00L'SYT'Y |e101 oAny|
L002 9002 5002 —_ 1002 9002 G002 YAW 0Op 8 VA3 0p o|ndfed - G| 1,002 9002 S002 opnsanu| [endeD op oedeindy - v
|| A 866'S6T STL0PT (LVdON) onjoiaxa op opmb 00| 09v' 185 69782 £€00°28T 012193 0p opInbj| 0107
€008 Wecgzve) | (oe00D  (68ved) Goe)o Ml O|6riees)  (rv6'96) (16°28) agdedpired /SO Al O)
69782 895YTL 996962 vOZEIZ SO/M| op sajue oion| 609°028 €29°'T8E 026'7.2 SO/dI Op Sajue 010
skeuopesado oeuselsoay (+)|(6or TT) (10z'9) (v6v 01) sreuopesado ogu seeoay (+))
895¥TL 996'962 Y0Z'€TZ Jeuonelado oon 8.0°2€8 ¥28'L8E YTv'S8C JeuoioeiadQ 010N
0TG'LTT 858°06 otezL SeJisoueul)sesadseq (-)
97185 - - - seleInqu)sesadsaq () selrInqL) sesadsaq (-)
- - - steuope.ado sesadsap seno (-) sreuoiesado sesadsap selinQ (-))
- - - sreuopelado se0a1senno (-) skeuopeladosesoalsesng (-))
- - - S8.I0pRJISUILUPEe SOP SOLIeJoUoH (-) S9.0pe.ISIuILPe SOP SOLRIOUOH (-)
(8v9°852) (280'8.2) (52€°009) seAlelIsIuIWpe 8sels (-){(8y9°8se) (280'822) (52€°009) SeAlfesisiulwpe asele (-)
V'S 0ydINdLSIa 13d00 (t22°6) (8v9'19) (168'7€) sepuaA wa (-)(tzz6) (8v9°19) (168'7€) SepudA we (-))
0I010¥3X3 0a 0dINOIT O¥oNT steuoioeladQ sensoaysesadsaq sreuoipeladQ seyadaysesadsag
166286 TOL'9€9 0Lv'8r8 0InIg OpeYNSR( /£6'286 TOL'9€9 0Lv'8v8 oinig opensay
(sve'29.27)  (180°€0877)  (SES'9€6°2) SOPIPUBASOSINISS 3SOINPOI] SOP OISO (-)f(sve29227)  (180°€08'7)  (S€5°9€6°7) SOPIPUSASOSINIZS 3SOINPOL SOP OXSTD (-)
282°0SL°€ Z8L6EV'E 500°G8L°€ epmby [euoeiado eN808y(z8z 05L°E Z8LBEY'E 500'58L°€ epinby [euoeIado N8y

(ete19005 Ogde S I6aT)
1002 900¢ S00¢ opesnly feuonesado opelnsay - g 2002 9002 5002 sope)nsay ap ogdessuowaq - |
wh'oe D E %0'LE E €0LV1C'S ZIS90Y  00L'SHT'Y WLOLf €L vTe'S 2IS'990'Y 00L'SYT'Y W10L|
*TTS TI6'€99Z7 9826897  90G2EST opinby owowined| v86'668T 0y T/TT 952660 aluaueLIad oAy
weze (] %St || %sse e %T'6E 120°€62°T 812729 €68'595'T d1eenbia| TSr'989T  ¥8LLSST WL TZ9T d1 & |anezieay
E 955 '6EY §68°ZTE 8617'L6T Sdily'e]
- T LSE'TET S0L'65T €T0°2YT sexsIyeqes) sagsino.d @ ojuaweded apey|od| €297t €€€°ZE TLETT sanboisy
E 6TE'8LT €625 Jrefled e sopuap A e6€ 29T £6€°29T 68LL6 S[eIO0S S9N 1IU0O 3 SoIsodwW|
LT2TLT 121781 18Y°L6T $90dINq U0 dsexe} ‘soisodwll| 72489z ¥96'25¢ SYS1SC SOSIBAIPSO}PR)|
SY5'T2E L€2°G8E S62°2EY S8I0p303UIOH || 6.T°€€8 YEL'TEL szLTeL S910P3PUAASI 3 SAIOPILUNSUCD)|
TLLST TET'889 ¥10°'8L sojuawepueuly asownsaldur| 6vsv1e $S8'ZET 2zzee sapepl|iqiuodsiql
<.WO/NU_Dm__N_._.w_n_ 13402 G9.'/S2'T | B00'€ELT TOELWOT aluRINAIID OAISSEd| 892'829'T 8/T°LTET 20Lv2r'T aue|nalID oAny|
. IVINOWIY LY VENLNY LS ) T o 700 9002 5002

|eluowined oduejeg - T
1IN $d
V/S 0ydINgId1S1a 13400 ‘esaidwg




108

T9zeee

61Tv8z (i) 0%€ 6L || 9eg-/62

€10'962

852'86¢

ydv30 Od VOILIO™ANT 307300
0I0]0¥3X3 0a 0AINdIT O¥ONT

Ydv30 0AvIILI9"3INT 301300
IVINOWIY LlVdVdN1LNY 1S3

oT'e e 19°€ VO HOd =4O
%8'82 %2'8€ %8'ST (opinby oluguiyed / opinby oon7) 30y
%60'6 %I'TT %0'L (reoL oany /vedoN) VoY
£00Z 9002 S00Z [enuy ougle|ay :2juo4(96T6'TT %EL'ET %GE'8 (opusanuj [ended /1edoN) 10Y
D6lSYT 9%59'vT %.9'%T Jended op opeiapuod 01PN 0ISND)|
%2CT %eT %2T oudoud [eydeo op osn)
- - - 12101 {9600'vZ %00'7C %00'7C EPIAIP B 0ISND
sterouasafeid||(/L GLE) (8vz'89) (999°26) seJjaoueul sesadsaq|
srelouasafeld||(858°'829) (Ss6°221) (190°e8E) 0JUBWIBLOIUN) 8P OAKSEd +
selreuIpIO| L18'SE9 808'66L 06°Ev8 d78p [anbixa +
®elreuoloy oedisodwod|| 9GT°260°T GST'TE6 8r5'€Z8 8Jue[N2IID OASSEd +
GIT'660T  800°€SZT  0BEYETT 0S019UQ OASSEJ|
ST9'v6Y 19€°€59 (9s¥°5€T) TVINOWIH LY HOTVA| TSL 77 85C'86C ¥ZT 68T 01012193 Op 0pINb)| 0.ON
6TT Y8 9€8°26C €10'962 OQUSIANITVLIIYO O34808 SOSIVONE|| T9¢2EC 0ce6le 109'89T yedoN
STT660°T 800€SCT 06E8C'T VaAIAIQ YAHOTVA| 677098 9v°08L B6T6°€EL opinbr oluguiied
0EL'€6S'T S/E906T  tE68ITT VSRIdIAE VA VIOLHOWA| #95'6v6'T  2LY'€€0C  60E°8T0T opiisaul [ende
0 0 TYNODWHIOOYNOALLY| 22v'8.5C  22rTIST  OLETOP'T [e10L 0ARY|
0EL'€6ST G/€906T  E68ITT TYNODWEJOHOTVA| 2002 9002 5002 oyuaduwiasep ap Sa10pealpul - 9
75676 T ZLP'Ee0T  60E'BI0T OQUSIANITVLIAVO[ ¥95'6v6'T  ZLV'EE0C  BOE'BTOT opiisau| [eyded
(v€8°S5€E) (260°221) (52€£°698) (1 / VA3) d3aaV INIVA LINIVIN = VANW[(LL6°S5vZ) (eL1°922) (ot6°0vT) JeBed esopuapinig
(258'15) (919°81) (905°221) (4 - 10Y) X opiseAy| [elde) = <>m___8$.e (€90°1) (882°+T) Jefied esolrees
Y9S6Y6 T (A 4>30x4 60€'8T0C OQUSIANITVLIAVO((899 ¥ET) (eso'e) (L16°28) $8gdINqHIUCO 8 Sexe) ‘sojsodw|
D6/SYT %59'YT %L9'YT GINVLIIYD 00 OQvEANOd OKBIN QISMO|(€S2 Tr2) (299°72T) (96 7vT) S8I0p=0aUI0H
/6T6'TT %EL'ET %SE'8 I0df(8se'8z9)  (ss6'Lly)  (190°€8€) (0s0J8U0 OBU OAISsed) OjUBULRRUOPUNY BP OASSEd (-))
2ey'8/ST  LZy'TIST  OLETOVT [e10L OARY|
£002 9002 5002 VAN 0p @ YA3 0p ojnofed - 5| 2002 9002 5002 opiisaAu| [ended op ogdeindy - v
192262 022'6L2 £05°89T (LVJON) 0npiaxa op opinbjj 00N 152 12 852862 ¥2T68T 010}019Xa Op 0pINb)| 00N
(0so61r) |, (veerD)  ,(oges) @ore)OMI ()|(6Le2TT)  (Gv8r9s) 80L°2Y ogdedoned /SO A ()
T16°TS€E 190°€2y ¥T€'652 SO/dI op sajue 0N 0ET'LSE €0T°SS€E 9TY'9rT SO/I 0p Sejue 0.on|
- - - sfreuopelado ogu seeoay (+)| ss0°eT 062 (zez'91) sreuopelado oeuselsoay (+))
TT6'TSE 190°€2% ¥TE'SST leuoeiado 0onf 520 vve £18'7SE 8v9°29T JeuoneiadQ onn
(oe8°2) (8vz'89) (999°26) seJieoueul}sesadsad (-)
- - - selreInquisesadsaq (-) selrgInquUisesadsaq (-),
(L0€°88) (886°22) (L16'922) sreuopesado sesadsap senino (-)f(2ogss) (886°22) (2L16'922) sfeuopelado sesadsap seino (-)
- - - sreuopelado seysoalsenno (-) sreuopesado seysoalsesino (-)
- - - S@J0pe.ISUIWpPe SOP SOLRIOUOH (-) S10peIISIUIWPE SOP SO1KIoUoH (-)
(682°05) (eTZ'7E) (5E9'7Y) senlelss|uiwpe dseI (-)[(e8z 0s) (eTZ'vE) (5e9'7Y) SseAlfesIs|uILpe dsels (-)
(6v2'82) (v0L'L2) (290°T2) SepuaA wa (-)|(6v2'82) (v0L'22) (290°T2) SepuaA wap (-)
sreuopeladQ seysdaysesadsag sreuoioeladQ seyadaysesadsad)
952'6TS 996205 €86'LYS oInug opelnsay| 952'615 996°205 €86'LbS oinug opelnsay
(TzT'e8T'T)  (609°'650'T)  (685°€€0°T) SOPIPUBASAIINISS BS0INPOIY SOP OISTD (-)[(T2Te8TT)  (609°650'T)  (685°€E0°T) SOPIPUBASOIINIZS 8 SO0INPOI SOP OISTO (-)
118°20L'T GLG°L9S'T 2eS°T8S T epinby [euopelado enedsy|lLle'20L' T GLGL9S'T 225'185'T epinby7 [euopeiado eNa0ay
(e1eIoP0S OgRSI6ET)
002 9002 5002 opessnly [euonesado opelnsay - g 2002 9002 5002 sopejnsay ap ogdensuowad - g|
22r'8LST 12V TIST 0LE'TOV'T Wiolzer'else  LerT1ST  0LET0vT WLOL
677058 ¥9y°08L 6T6°€EL opinby7 oowined| ¥S0'TSS' T 08Y06E'T  ¥S8VEZT slUBUBWIAd OARY)
L18'5E9 808'66. €06'€Y8 d1 e |anbixaf 068'z€2 v82° 12y 808°6E d1 e |eApzijeay
TSY'25¢ 65€'55E 101262 S0IINO
097’9 €907 882'YT Sexs|yeqes1sagsinold d ojusureted apey|odf 115 €8 196 sanboisy
L16°Sve €LT°9¢C 0T6’0vT JfefledesopuspinQ|| TTT'TST vTL'L9 G.0°07 SeP0S $80dINQ LU0 8 soisodw|
899'vET 250°€L 11628 sagdinguiuco asexe) ‘sosodwi| 90z'8L2 2v9'voT 251281 SOSIBAIPSO}PB.D
€SL'THT 199'7LT 9v6'vvT S910P03UIOS|| 982°2SE 128107 188°SEY S9I0PaPUSASI 8 SBIOPILNSUCD)|
Ly8'0TZ 8'L6 08E°EVT sojuawWe pureu ) dsownsaidug| yoe 2T 25979 €69°25T sapep!|iqiuodsi
95T'260'T SST'TE6 8rS'€z8 [juenouID oAssed| 8L v6L £99'669 80,918 alUe oI OAlY|
1002 9002 5002 2002 9002 5002

|eluowined odueleg - T
TN $d

Y¥V3I0 0d VI LIDYIANT VIHNVJINOD 301300 resaldws




109

o €T'6 =34 o'y VYOI AQY =4vO
%69'79T %L'2S %b 0 (opinby7 ougwined / opinby 0on7) 304
960'8T %12t %e'6 (reoL oAny / yedoN) VoY

£00Z 9002 S00Z [enuy ouole[dy :9)uo4(|9689°€Z %50'ST %66°0T (opnsanul jended /edon) 10d
Doty ‘ST %8'YT %£0'ST [elded op opelapuod 0PN 0N
%2T %eT %2T oudoud [endes op osn))|
- - - 1210119600 2 %0072 %0072 BPIAP €p 0SND|
srelouasaald| (722 '5LE) (8022) (6zz95¢) sell@ouRUY SESadSaQ

steouaigeld((0562TT)  (269%80°T) (B '6P'T) O)uBWBLOUN) 3P OASSEd +

seweupio| TCE'9/EC  09E/9CT  TB66LEE d18p 1enBiG +

leuoIdy Omu_mOQEoU 9GL/98°T B6IEIMBT Z2EI9E 3Ue|NJIID OAISSed +
ETSYIT'E 186'820°€ YSY'EVS'S 05013UQ OASEd
T 18v°'S2r'T 666025 T (890°T2T) TVINOWIHLYd HOTVA| 683°818 €19 618'65L 198 Op opinbj| 010N
9/9°/SS 90v'SN9 SYTYITT OQUSSANITVLIdYO OFHIOS SODIVONE|| 612958 €€0'S.9 186718 Jedon|
9/5°LSS €€0°SL9 90v°'599 EISYITE 186820 Yareva's VAIAIA VAHOTVA| 83E°L6Y Wo'osy'T 2EE6WVT opinbi ouguied
VE6'6E5'S 9RE6VS Y 98ETZY'S VSRIINE VA VLOLHO VA T06'TT9°E TE0'S8Y Y 98L°2TY'L opisanul [ended)
0 0 TYNODWEAO OYN OALLY| Sov TvL v €2.°695'S 5€5°298'8 [210L oARY|
¥66'6ES'S 9R66YS Y 98eTey'S TNODWVEIOHOIVA| 002 9002 5002 oyuaduiasap ap saiopedlpul - 9
T06°TI9€ TE0'S8Y'Y 98LTTY'L OQUSIANITVLIAVO| T06'T19°E 1€0°S8Y ' 98LZTY'L oppsanu [eyde))

£60'826'T 56879 (00%°066°T) (1 / VA3) d3aav 3INTVA LIMIVIN = VAN|(260'z2r) (ve8'zvy) (ceT'€9€) Zelied e sopuapinig

£v9'L6C 829'6 (8ST°662) (1 - 10Y) X opisaAy] [ended = vA3| - - - reBedesolrees

T06'T19°€ TEO'S8Y Y 98L7CTY'L OAUSIANI VLI ((820°52€) (89e'122) (£99°€8€) $909INqL1IUCD 3 Sexe) ‘sosodw|

D/oi7'ST %V8'YT %E0'ST GINV.LIdWD 00 0avBANOd OIBIN OISO |(v6€ 28€) (00g°0zt) (vs6°202) Salopaoaulo]
/689 'EC %G0'ST 966601 I0|(r9s°62TT) (269480 (7L 6vY'T) (003U OBU OASSE) 0JUBLLERUODUN, B OAISSE (-)
oY TYL'Y €2.'695'S 5€5'298'8 [R10L OARY|
2002 9002 5002 VAN 0P @ YA3 0p 0JnoRD - §| L002 9002 5002 opisanu] feyided op ogdeindy -
6T2'558 €€0°G/9 186718 (L¥dON) 0jo12xa op opinby| oon| 688'818 LYE'L9L 618'SS. 010/019%2 0p opinby| 007
(295 0v1) (Sv2'1vE) (ev8'61Y) o) MI (-)|(T22 85€) (660°68T) (850°€2T) ogdedpied /SO I ()
98.'562°T 8..°220'T 628'7€2'T SO/d1 op sejue oM OTT ZLT T 91’956 1/8'8.8 SO/dI Op s8jue 00N
- - - Sfeuope.ado ogu seoay (+)|(8e0'1) SSL'S 112 Sfeuopelado ogu sel o (+)
98.'562°T 81,2201 628'7€Z'T [euoioeiado 01n( 8yT8LT'T 169°056 009'8.8 Jeuoioeiado 010N
(se9°2TT) (280°22) (622°95€) seJioueUl}sesadsaq ()
- - - seugInguisesadsaq () seueInquisesadseq (-))
(0v9°02) (095°6) (6LLLLT) steuope.adosesadsap seino (-)f(or9°02) (095°6) (62L°LLT) steuopelado sesadsap senno (-)
- - - sreuopeladoselisoalselnO ()| sreuopelado seysoalsenno (-)
- - - S3.I0pe.ISUIPe SOP SOLRIOUOH ()| S3J0pe.ISIulWpe SOP SOLRIOUOH (-)
(€98°9€T) (LzygeT) (£98°6€2) senlfeIsIuIWpe aseus (-)||(e98'9€T) (LzyGeT) (€98°6€2) SeAlelsIuiwpe 8.l (-)
V'S V1SIINvd 14dD (622°6€2) (68°0€T) (888°002) sepuaA wao (-)|(6.z°6€2) (680€T) (888'002) SepuaA wap (-)
0I0Jo¥3X3 00 0AINDIT 0¥ONT sieuoieladQ sensoaysesadsaq sreuoloeladQ se)eoaysesadsaq|
895°269'T ¥79°862'T 65€°€58'T 0JnJg OpeYINSRY( 895°269'T ¥79°862°T 65€'€58'T 0InIg opeNsay
(8z189227)  (evvzese)  (920°LTe'S) SOPIPUSASOIIAISS BSOINPOIISOP OISTD (-)[(82T°89L27)  (evvzesd)  (920°LT2'S) SOPIPUBASOSINISS 3 SOINPOI SOP OISTO (-)
969001 980120 S8E0L0°L epinby [euopeIado B8N (96909 980120 S8E'0L0°L epnb| euoeIado eNsasy

(e1re1900s ORde s Ba7)
‘Iﬁ_m,oH . P .woo.N .woo.N .moow opesnly [euoioesadO opeynsay - € .»oow .ooo.N .moo.N sopeynsay ap ogdensuowa( - Z|
%p'TE E S ‘I SOV TYL 'Y €2.°695°S 5€5298'8 WLOL| Sor'TrL 'Y €2.'695°S 5€5'298'8 1oL
%105 e 83E°L67 ¥70°95r'T 26€°698'T oouwiied| £02'987T 60€°0VY'T 080°'T0S'E 8luBLEBWIAd OALY|
E %L0v - T2ZE9LE°T 09€°292°2 T86'6.€°€ d1e [enbia) 999°€6€T 9v2'892'T Yr8ETET d1 e |erezieay

E 950°69% YOr'ELE Sv6'TSL S04INO
wv'ee || we'ee %80y - SeIsIy eqes}sagsin0Ld @ ojuaweled apeylod| v1zy Zssy €02'6 sanboisy
260221 v28°2hYy ZET'E9E Jfefied esopuapin 68T°€0T €82'72T I TIT SRI0S S9HIN LIIU0D 3 Solsodw|
8.0°G2€ 898122 £€99°€88 sagdInquIuco 8 sexe} ‘solsodwl| #00°0tS 18Y'70€ L6v°299 SOSISAIPSONPR.D)|
¥6€°28E 005°02¢ ¥56°20L S8I0p203ulI0H| £68'2/8 909'28T'T 858'689'T S310pP8pPUBAS] 8S3I0PILINSUCD
9ET'692 £22'88¢ 825 TV’ T sojuawepueul) dsowsaidur| 96, ore ove'se V9695 sapepl|iqiuodsiq
V'SYLSINNVd 14dO 95,1987 |, 6TE'OVBT |, ZZZETOE | aenoi onssed| 960T98'T  89TTO8T  TI9LKOE awelnoid oAy
L VAN NS 2002 9002 5002 002 9002 5002

|eluowined odueleg - T
1IN $d

V1SNV d 14dD - ZN1 3 vOH04 3d V.LSITNYd VIHNYJINOD esaldw3




110

e Sr'2 ¥0'e 'S VOd ACd =4V
%T'EY %E'LY %9'€9 (opinby7 oluguiyed / opinby 010n7) 30y
%9'LT %9'ST %9'ZT (je1oL onny /1edoN) VoY
£00Z 900Z S00Z [enuy ouotejay 8104|9681 22 %6022 %98'8T (opsanuj rended / vedoN) 10Y
/682 VT %09'7T %99'VT Iended op opesapuod 01PN 0ISNO)|
%2T %2T %2T oudoid [eydes op osno
- - - 1e10L[|%00'v2 %007 %007 BPIAIP P 01SND)
VAT sreloualeld| (2L 'GLE) (TL122) 6.1'6 seJsoueUY SESBdSA(|

vA3 YAS seouaispld|(orzes)  (Ov9z9%) Bz YTTT) OlBWIRUORUN) 3P OASSEd +

seleuipIof 06T 298 CLLS0T  99V'/0T d19p |anbixg +

elreuoldy ogdisodwod| 6,282/ TSO6VTT 929v/2T 8)UBINDIID OAISSEd +
S00'8€0T  €8TbTT  808'LTZ'T 05013UQ OASSE|
gegizce RIERE g v8'9STT  680SKTT  666'6.9°T TVINOWLYD HOTVA| TI69OY 2890S SeE'899 opy1ex3 0p opinbi| 02017
908V 9e0'€0e 008'9eE 292°0ee OQUSIANITVLIAVYO 034905 SOOAVONS|| LE90LY G99/°'605 90872y yedoN
Ay G008E0T  E8T/CT  808LTCT VAN VAHOTVA| Z6V'€80T  25T090T  890'SE0T opmby ouguie )
LY8Y6CE z/eeere L08268C VSRAdINE VA VIOLYOTVA| 20S°T2T'2  SEEL0EC  9/8'252°C opiisaul [eyded)
0 0 TYNODWHEAO OYNOALLY| 996°€29°C  SL6'7.2°€  09T'L9E'E [e10. oAY|
LYBY6C'E z/eeere 2082682 TYNODWEJOHOTVA| 2002 9002 5002 0yuaduWasap ap SaI0PeIPU - 9
205 TCTC GEE'L0EC  9/8775¢T OQUSIANITVLIAVO| 2051212 SEEL0ET  9/872S2T opiisau] [ende))

SYE'ELT'T LE6V8T'T TE6 VY9 01 / VAZ) @3aav 3NTVA LINAVIN = YAN|(€99 EVT) (€09°9L) (269°809) Jefled e sopuaping

T09°29T S96°2LT 7S 6 01 - 10Y) x opnsanul fended = vA3|(S6°2€) (TeT°0€) (62T°5€) zefed esolrees

205TeTe Gee/0ET  9/87TSCT OQUSIANITVLIWO|(2zs6vT)  (€69TSe)  (252'SLT) $909INCILIIU00 8 Sexe) ‘soisodw|

Z:ag %09'T %699'7T GIVLIIYO 00 OaWBANOd OIEIN OISO|(0ze922)  (€T2°602)  (TTL¥62) S210pB0aUI0]
be8T'CC %6022 9%98'8T 104|(rov2ss) (0v9°296) (¥82¥TT'T) (osouauo ogu OAIssed) ojusuwreuO PUN P OABSE (-)|
996'€/9C  SL6'7/CE  09T'L9E'E €10 OARY|
1002 9002 5002 VAN Op@vAI opomoed-gf 2002 9002 5002 opiisanu] eded op ogdeindy - v}
L£9°0LY §92°60S 908'veh (LVdON) 01010193 op opinbj| 010n| T16°99% 189'T0S S2€'859 0121219%3 Op opinbj| 010N
6vveve)  (oo9zoe)  (ove'sta) | @ore)sOMI ()[(6so28)  (ove'82e) 5026 oededpned /SO M ()
980°€TL TL8°2LL 9v9'ev9 SO/dI op sawe 01N 025'¥SS €€9'0EL 029'8Y9 SO/l Op S8juE 010N
- - - sreuopelado ogu seizoay (+)|(G8z2T) (295'vT) (S0z'v) sreuopeIado Ogu e} e (+)
) 980°ETL TLETLL 9Y9'EV9 Jeuopelado osonf 658995 002'SYL 528'259 [euoioeiado o0on|
:mwh 189'T0S (Tez'9vT) (TL122) 6,16 SeJjeoteuljsesadsaq ()|
\/ & - - - selreInquisesadsaq (-) seueinguysesadsaq (-)
gee-ggo [[(£8€99) (eve'ss) (e2990T) steuopesado sesadsapsenno (-)|(z8€99) (eve'sy) (e29'901) sreuopesado sesadsap sesno (-)
- - - sreuoelado seylsoaisenno (-) sfeuopeladosellsoaiseno (-)
- - - S8I0pelIsulWpe SOp SoLelouoH (-) S910pR.IS U IWpPE SOP SO LI IOUOH (-)|
(S67°79) (8e5°L9) (206°€9) SseAlreIIsIuwpe 8seIs (-)[(s6r v9) (8€5°29) (206°€9) SeAlrelISIuIWpe 3sTe.sD (-)
V'S SOJIAY3S 3 3AVAIDI¥LI T O¥INIT3 (680°€T) (12511 (216°6) sepusA wao (-)f(eso-eT) (T2s1n) (L16°6) sepuaA waop (-)
0I0joH3X3 04 0aINOJ1 O¥ONT sreuopeiadQ senadaysesadsaq sreuoroeladQ seledaysesadsag
150°Lv8 €L9°9T6 T8 0InIg opeINSR|| L5018 €£9°9T6 ZrT'v18 oInig opeynsay
(oTo'60v'T)  (16€°09€'T)  (20T'L8E°T) SOPIPUBASEOINIES 8S0INPOId SO OSTD (-)[(9T0°607T)  (TSE'09€T)  (20T'L8E'T) SOPIPUBASGIINIEZS B S0INPOI SOp OISTO ()
€20952°C ¥20°2L2°T YvZ'102°T epinb) [euoelado eNe0RY(eL0'952C  ¥20°'LLZT 72 T02°C epinb)7 [euooeiado eNeoay

(e1re1900s OLdeS1637)
1002 9002 5002 opesnly feuopesado opeynsayd - 2002 9002 5002 sopeynsay 8p opdessuowad - |
TR ) E E E ser'ee 996'€/9'C GL6'7/Z€  O9T'L9E'E WLOL[ 996'€/9'C  SL6'V.Z€  O09T'L9E'E WLOL
RecEs L6v'€80'T 25T°090°T 890°GE0'T opinby7 ouowined| €58°Tey' T 2G6'9EET  LTTLEZT sluaueWIad OAY|

} E | wrvr | E %102 06T°298 2LL°590°T 99¥°2G0°T d7 e jenbial ety 1oy 000'T8Y 186'5L9
%22 i e | 860'60T e 2Evs sonno
E E e E E wZ'ey v56'2€ TET'0E 621°SE SexsIy[egel1Sagsin0Ld @ ojuswebed apey|od £26' zzre L08°€ sanboisy
£99°€YT €09°9LY 269'809 zefied e sopuapinid| 699°26 €TL20T YST'2LT SIePOS S80dING L1IU0 8 sojsodwl|
L125'6vT €69'TSC 26L'SLT $905INq U0 asexe) ‘solsodulf 26€€TT 9275 Tv0'6LE SOSIaAIP SO}IPB.D)
0ze'9ze €T2'602 TIL'V62 S9Jopaosulod| ce ey €LT°ETS 00021 S9I0PAPUBASI 3 SI0PIUNSUCD)
LTL'99 ¥8T°0TT 06'S0T sojuawepUeUly 8 sowsaidul| 8ze LT 685°€8Y Ly0'6LY sapepl|iqiuodsiq
V'S SOJIAYIS 3 S3AVAIDI 113 Od 133713 6le82L  TSOGYIT |, 929WiTT aweinouo onssed| 002062 £20°USY'T  9S0VSK'T auenoID oy
L Nl LLEE 1002 9002 5002 1002 9002 5002

Jeluowined oduejeg - T
TN $Y

SOJIAYIAS 3 3aVAIDIY 1313 01X resaidw3




111

¥ V6'C 10T 09'T- YOI ACH=4vO
95T %0°LT %0'8- (opmnby oluguitned / opinbi 00n7) 30Y
%2 'L %v'8 %0'S (je101 oAny /1edoN) VO
£00Z 9002 S002 [enuy ouorejey :a3uod[9st0'8 %€8'6 %L9'S (opnsanul rended / yedon) 104
6L YT %60'GT %LT'ST [ended op opesapuod OIPIN 0sND)|
%62 T %21 %21 oudoud Jeyded op 0snd
- - - [e10L {9600 %007 %00'vC epIAIp Bp 0ISND
sreouaigald|(v22'G/€)  ©@Lzee)  (h.S6ce) seljsoueUy sesadsaq
sterouasajald|(685'9zc T)  (TZe285T)  (L02'8SET) OlUBWEUOIUN) 3P OABSEd +
selreupIo| St/ '826°S vereer's 6€L'/€9'S d19p 1anbg +
euguoY opdisodwodf 6OE'8Z6C  6T6'0SSE  606'0SS€ 8)UB|NIID OABSEd +
G2G'0€9°L  ZeLSSYL  THYOT8L 0S0JAUQ OASSE|
(826°229°T) (e66'59T'T)  (66ETIT'Y) TVINOWIMLY HOTVA| TE9ZTL TLE€LE (eeg'qaT) 0120193 0p opinbj| oson]
6£5°088 9ET0C9T oSyt 0L£087'T OQUSIANITVLIYO 0905 SOOIVONE| 65083 001’66 62Y'€SS yedon]|
G2S'0e9°L 2cLssyL T or8'L VAIAIQ VAHOTVA| 88LTCEE TS0'9%61°C 16E0%6°T opinbi oluowied
9£T°029'T LYS'T96'S 62,6829  ZVO6KIE VSRIANE VA TVLIOLHOTVA| €T€°266°'0T  €2L°TS9'6 8E8'09L'6 opisanul [ended
0 0 TYNODWEJO OYN OALLY| 206'82T°2T  760'6€2°TT  Sv0'6TT'TT |e10L oAl
L¥5T56°'S 62,6829  THOBYIE TYNOOWHJOHOTVA|  £002 9002 5002 oyuadwiasap &p sa10pealpu - 9
EIECS60T  €/.T96  8EB'09L6 OQUSIANITVLIVO[ €T€256'0T  €22°T99'6  8€8'09L'6 opisanu| [elded)
(992°666't) (rv0°29€°€) (962°TTT'9) (1 / VAZ) A3aaV INTVA LINAVIN = VAW|(0EL 29T) (e6€°0€T) (c92¢) Tefiede sopuaping
(265°'6€L) (zzg'209) (Tv6'926) (1 - 10¥) x opisaul [ended = vAI|(200°t) (91e'D) (68%) fefedesolrees
€1€756°0T €/.T596 8E8'09L6 OQUSIANITVLIdVO|(8zE9.€) (svS2LY) (80e'T6Y) sagdinguIuco 8sexe} ‘soisoduw|
D66 VT %60'ST %LT'ST O V.LIdYD Od OAWHANOd OKEIN OLSMO| (625 €89) (290°€86) (879°298) S8I0psoauIo]
bo70'8 %E8'6 %/9'G I0d|(685922°T)  (T2e'285'T)  (202°85€°T) (0s018U0 OBU OASSEd) OJUBILIODUN) B OAISSE (-)
206'8/T21  ¥60°'6€2°TT  SYO'6TTTT |e10L OARY|
2002 9002 5002 VAW 0p @ VA3 0p 0|nd[eD - § 2002 9002 S002 opusaau] [ended op oedeindy - )
6£5°088 00T 676 621°€S5 (LVdON) 01010193 op opinbyj 0on1f 19212 TLE°ELE (€€5°55T) op}oIaxa op opinby| 01N
(T19°€5t) (T€6'88Y) (00T'582) Cove)OMI (feorvse)  (959T29)  (508'829) ogdedpied /SO I ()
0ST'VEE'T T€0'8EY'T 625'8€8 SO/dl opsawe 00N ¥€0L90T  LZO'SYOT  ZLTELY SO/Y1 Op S@jue 00N
- - - steuopesado oguseloa (+)[(6.1°06) (822°05) (£89'5E) sfeuopesado ogu seyieoay (+))
e 0ST'vEE'T TE0'BEY'T 625°8€8 [euoperedo 00N €T 2ST'T  SGL'S60T  S56°80S Jeuonesado 0N
(2€9°9LT) (92272v€) (r25°62€) sellsoueul) sesadsaq (-)
- - - selreInquisesadsaq (-) selrginquisesadsaq (-),
I€9°2TL (€01 v5€) (2L 1€2) (e12'5L8) sreuopesadosesadsapsenno ()feotvse)  (veL'1e2)  (2T2'SL8) streuopeladosesadsap seino (-)
- - - sreuopelado seys0alsesino (-) sreuopelado se1s0alsesno (-)
- - - S8I0pe.1ISU IWpPe SOP SOLRIoUOH (-) S3J0pelISIulWpe SOP SOLRIoUOH (-)
(679 T6€) (05L°2L2) (es0°212) seAlesIsiulupe dsel (-)f(evo T6e) (0sL72L2) (e50°212) SeAlrIsIUILIPE 3SRl (-)
OINvdoy.L313 (829°222) (¥91°59) (022°692) sepusA wa (-)|(8L9°222) (r91°59) (022'692) SepusA waop (-))
OI0jo¥3X3 0d 0AINDIT OHONT sreuoloeladQ senadaysesadsag sreuoloeladQ selaoaysesadsaq
085°208°T 699'200°Z 795'569°C oInug opeynsad| 085206 6992007  ¥95'S69'T oinig opeynsay
(6vZ'€28'%) (1s8°116'7)  (506'529°S) SOPIPUBASOAINIAS 8S0INPOIY SOP 0ISTD () f(6vzez8y)  (TS8'TTEY)  (S06'529°S) SOPIPUBASOIIAIZS @ S0INPO.d SOP 03SIO (-))
628'05TL 025°616°'9 69r°12€'8 epinb1] [euopelado eNe0eY|eZ8'0ET’L  025'616'9 69Y'12€'8 epinbyT [euonesado ensoay)
(e1r1000s ORe S Ba)
- 1002 9002 5002 opesnly [euoeiado opeynsey - ef 2002 9002 5002 Sopelnsay 9p ogdessuowaq -
%LT'LT ‘E ) ‘E . 206'8/TZT  ¥60'6EC’TT  SYO'6TTTL WLOL|206'8.T2T  ¥60'6€2TT  SYO'6ITTT WLOL|
TS ooy wvaor 88L'T2EE TS0'96T'Z  L6E0S6'T opmnby7 oluowinedf 5.289°9  SOV'SET'S  L8LVLTS SlusUBWIAd OAllY|
D %L8'8 P %0205 : S02°826°S ¥Z1'26V'S 6EL°L€9'S dlelenbixaf z62'628'T  §T92S0C 159209 d1 e |engzieay
966 T B £27'8/S'T S65'SKZ’T  YEB'LOZ'T Relily'e]

E swroe Il ssese [ %evooe [ weoste [ weroroe Noouv Sm_ﬁ mmv. SesIy[eqel}sagsinold 8 ojuswebed apey|o4 Sm_om Nm?N mguvm senboisy
0€L729T €6€°0ET 29Le fefed e sopuspiniQ| Lev'8zy L0V'9TS Ly¥°v0S S1eP0s $80dING LU0 8Ss03s0duW|
82€9.€ SYszLy 80€'T6Y $903INQ1IU0 3 sexe} ‘sosodw| 559°6.5 299°'€ey 29€¥1S SOSIAIPSO}IPA.D
625°€89 190686 8v9°298 $910p20dUIO4| ZTEL0E'T  898°006T  ZYSOLLT S9I0P3aPUBASI 3 SIOPIUNSUOD)
LGE°ETT €00°8T2 898796 sojuswepueul o sowlsaIdua| 9852€e T SZETLTT  ETZETS sapep!|iqiuodsiq

OINvdod 1313 69€'826C  , 6T6°0SSE  BO6OSSE aluenonD onssed| 0S€'0/9'€ ¥TOTSOY  L09'9EE'E aluenouI oAyl
L AN N ML) 1002 9002 5002 1002 9002 5002

|euowined odueleg - T
TN $d
0INvdod 1373 resaidw3



112

< 0z'8 €5'0- se'y YOI BOH =4V
%1 0% %T'9T- %E'vT (opinby oluguiied / opinby7 0onT) 304
%67 %S'T %v'e (je101 onny /1edoN) VoY
2002 9002 SO0 [enuy ouole|ay :9)uod|(066'S %ILT %99°C (opnsanu| [ended / yedon) 10y
D6TL YT %T2'ST %60'GT [ended op opesapuod oIpIN 01N
%2T %ZT %ZT oudoud [endes op osnd|
- - - 12101 /96002 %0072 %0072 BPIAIP Bp 0ISND|
sreuaiepld|((2L'Gle)  (6L2°062) 982°#0T seJ1oueUY Sesadsaq|
sre1ouaieeld||(966 T6) (6SLETL) (26T'STL) OJusweuoIouUNy 8p OASSEd +
seueuiplof| S8Y'98EY  €98'€8T'S  /SB'89ES d19p 1anBixa +
eureuoldy oedisodwod|| ST /9T YOV 0L’ T 19/ 'SV9T 8Jue|NdIID OASSEd +
€v9'8TT'S  80S'002'9  62v'L62°9 0S018UQ OASSSEd
) (8s's9z'2)  (oge'2s8')  (095'8SEY) TVINOWIILYD HOTVA| 9660T0T  (GES2T2)  vi8eie 0lojo19xa op opinby| 010N
ey GEIVZLT  [8ESYTT 018’902 OQUSIANITVLIVO ORMACESOVONE| w72 6Ty SvEVOEZ  €6G26C Jedon
EV98IT'S 805°00C9 621,629 VAIANIQVAHOTVA|| 2T9'2eSC  LS6°LVET 8617669 T opinbr owowined
S81'es8e SLTEET  69886T VRIdAB VA VIOLYOTVA|| SSTTYe'L  S9V'8ys'L  L26'966°L opiisaul [ended|
0 0 TYNODWHJO OYN OALLY|| T52'€85'8  ¥2z'29z'8  6ITZIL'8 [e10. oAnY]
G8T€S8C 8LTEET 698'866'T TYNODWVHJOHO VA 1002 9002 5002 oyuadwsasap ap salopeaipu -
SSCTYY'L SOV'8YSL  L26'966'L OQUSAANITVLIAYO[ S5z Tvo'2  Sov8rsL  L26'966L opisanul [ende)
(020882%)  (182°5029)  (850'850°9) (1 / YA3) 3aav 3NTVA LINEVIN = YANW(|(TO7"06T) 1eBed e sopuspind
(e6€70L) (2v0'vv6) (L12'716) (1 - 10Y) x opusanu| feyded = YA3||(008'T) (ot0'T) (09e°1) Jrefedesolees
SGCTYO'L SoV'8YS’L 126'966°L OQUSIANI VLI |[(85T°992) (00z'152) (858'122) S90dINq U 8 sexe) ‘sosodw|
D/6TL YT %T2'ST %60'ST GIVLIIYO 00 OQVeBANOd OICEIN QLSO |[(269°€8Y)  (6v5'T9%)  (726°T61) $810p80BUI04
D/bY'S %TLT %99'E 104(/(966T¥6) (652°€TL) (e61°512) (0soJauo U OAsSed) OJUBULRLODUN) B OABSEd (-))
TSZ'€BS8  v2eTe8  6ITTIL8 [e101 OARY|
1002 9002 5002 VAN 0p @ VAT 0p ojnofed - sff 2002 9002 5002 opuisau feyided op ogdeindy - v
S€5'LTe
YL 6Ty SYEv0T €65'26C (LVJON) 01010193 op opinbyj 01on7(| 966°0T0' T (S€5°2T2) vr8'Zre opJo1axa op opinby| 010n7
1002 5002 - - -
O eezoray  Gozson (oezosT) OovE)OMI ()| 62T2v0  (eco'gee)  (O6zETe) ogdedpiied /SO MI ()
vv8zve || 946'se9 €19°60€ €2E'EYY SO/l op sawe o1n1|[ LT8'89€ 16v°0C YET'95Y SO/l op salue osonT
/ - - - sreuopeiado oguseleoay (+)[| v€T'TT €9T'T (S.v'16) sreuopelado oguselsoay (+)
9.6'GE9 £T9'60€ €2E'EYY Jeuopelado oson|l€89L5e YEE'6T 609°L¥S Jeuoielado 00N
(e62'8.2) (622°062) 982'v0T seljoueul)sesadsaq ()
- - - selrInquisesadsaq (-) seueInquisesadsaq (-),
366°010, . . sreuopeladosesadsapsenno () sreuopelado sesadsap senno ()
- 265°S - sreuopelado se}is0alseIno (-) 265°S speuopelado se}10a.sesing (-)|
- - - S@lopelisulwpe Sop SoLIouUoH (-), S.10peIS U IWLPe SOP SO LR J0UOH (-)
(9t8vE) (00g T9€) (z2vz8e) seAlesslulwpe skl (-)|(osreve)  (00e'T9E)  (L2vzse) SeAlfelisiuiwpe 8smel (-)
VS3S LHOIT (98v°9.2) (6v6°91Y) (STLY0Y) sepusA W (-)|(98r'922)  (6v6'9vy)  (STL'bOY) sepusA wop (-)
OI0Jo¥3X3 03 0AINOIT O¥ON1 sleuopeladQ seNadaysesadseq sieuoeiado selsdaysesadsaqg
816°092'T 0.272TT'T S9v'0€C'T 01NIg 0pe)INSRY[| 8T6'092'T  0/22TT'T  S9Y'0ET'T onig opeynsay
(TL2v6v°€) (¥62°0£9°€)  (892'559°€) SOPIPUBASOIINISS BS0INPOI] SOP 0ISTD (-)|(TL2ver'e)  (¥6L°0€9°€)  (892'SS9°€) SOPIPUSASEIINIZS 3 SOINPOI SOP OISTO ()
68T'SSLY Y90'EVL'Y €61'588'F epnby [euonelado eN8oey|lE8T'SSL'Y  YIOEVLY €€.'588'Y epinby [euonelado eneosy
(e1re1oncs ogdesifan)
1002 9002 5002 opessnly euonesado opeynsay - €f 2002 9002 5002 sopey|nsay ap ogdensuowsq - g
- TSZ'€85'8 ¥22'292'8  6ITZIL8 WLlOL||TS2'€e8s'8  tee'eoe8  6ITTIL'8 W10l
219'225°T 1S6'LVE'T 86°669°T opmnby7 olugwilied| 690°€SE'E  Z6Y'6ZEE  OVPELOY SlusuEWIad OANY]
Wt E E %010 S8Y7'98EY €98'€8T'S  S8'B9E'S d1eanbia|| Sze95e'T  2L29E9T  LPOLYR'T
08L'165 60v°'T2S 022097 S01IN0
008'T 0T0'T 09€'T Sesiyeael1sagsinoid a oyuswebed apey|od| 528'TT €ST°0T LEL°0T sanboisy
E TOV'06T refledesopuspinq| 2vv'6.9 ¥85°209 98E°TVT SeP0S SadIN 11JUC0 3 soisodw|
851°99¢ 002'15¢ 858°Tee sagdinquiuco dsexe} ‘sosodwlf| 6T6'STy 156'59€ 2007119 SOSIBAIPSOYIPA.D
L€9°€8Y 65TV v.6'T6Y S9I0pa0dUIOH|(98E'6TET  PEETILT  2LT'8SS'T S2I0PaPUBASI S0P ILUNSUCD)|
8LE°0vT 982561 Z5€°897 sojuawepueul 8sownsaidus|| oez Ly 8Ev'T09 YSGETY sapepi|iqiuodsia
VSIS LHOIN YST'PL9T YOV'0EL'T  YOL'EVI'T alueInoND OAsSed| /S8'E/8T  09V'962°€ 929 T8T alUBNOID OARY|
L IR A ML LSS 1002 9002 5002 2002 9002 5002

|eluowtyed odueleg - T
RUAR::]

V'S 3avaAlol¥ 1313 3a SOJIAYIS LHOIT esaidwg




113

VA3
TL£°€8T 6TT06T [N S9B¥CC I o1/ ve
885°0VE

380°€ce

T9T'90€

o
=

3AvaIDI¥L3T3 3d OJIAYIS VONINILYHId

0I21043X3 0d 0dINdI1 0XINT

ﬁ ‘5 ‘ﬁ
. wose |l o %6'eE
%82y %2'8E

ﬁ_w 9T e\uv 14
%8'S9
%8'8E %8'St

3avaioly 1313 3d 0IAY3S VONINILYHId

IVINOWIH LvdVdNLNY 1S3

£6'9 102 c'8 YOI BOH =4O
%1 0vT %8'ZET %6'00T (opinby olugwined / opinbyT 010n7) 304
%202 %8'8T %T'TT (je1oL oAny /1edoN) VO
2002 9002 SO0 [enuy ouole|y @1uoH||o6Ty'8e %05'22 %ZL'YT (opusanu rended / yedon)
DoTE'ST %GE'ST %9€'ST [ended op opeiapuod 01PN 01N
%2T %CT %CT oudoud peydes op osnD)|
- - - 1e101}(9600'v2 %6007 %007 BPIAIP Bp 01SND
uasald|(vLL'G€)  (T66'9E) 900'9T seljeoueUY SESadSEQ
uaiajeld(985t8Y)  (9eg€ss)  (0/S5'92E) OlUBWIRUODUN) 9P OASSE +
seueuIpIo|| ZE6'6TL 18€269 816207 d19p [an1Bix3 +
uoidy ogdisodwod| 65 TEL TSE'688 G860 T 81ULINJII OAISSEd +
568°996 206'L00T  €0EL6ZT 0S012UQ OASSR(
162452 T 969°0T2'T 9ve"99T TVINOWIH LY HOTVA| 880°€ZE TOT'90E €65°2€2 opjoIaxa op opinby| 010n7
T/.E°€8T 6TT06T ITLVEC OQUSIANITVLIIYO O3HG0S SODIVONT|| 9VT'0vE 8850V gs8ve yedoN
G68'996 206',00T €062 T VAIAIQ VAJOTVA| 8E50EC 825°0eC 825°0eC opmnbr ouowied
981122 86581  6Y9€IW'T VSRIdNE VA TVIOLHOTVA| €€v°26TT  Ovp'8€CT  T¥8/2ST opiisanul [ende))
0 0 TWNODOWEJIOOYNOALLY|| 6T0289°T  9.2218T  TIv'vS8'T [e10.L 0ARY|
981 1eCC 865'8TCC 679°€9r'T TYNODWHIOHOTVA 2002 9002 5002 oyuadwasap ap salopealpul -
V61T Ov'8E2'T 82251 OQUSSANITVLIVO| €€v°26TT  Ovr'8€2T  T¥8/2ST opnsanu| [ended)
€5L°€20'T 85T°086 (26T'79) (1 / VA3) d3aav 3NTVA L3XMIVIN = VAN((r2S8ST) (80T°002) - refed e sopuaping
69°0ST (298'6) 01 - 10Y) x opisanu| fended = VA3((vez vT) (r96°LT) (292'22) refedesolees
ovr'8eE2T  T¥8LeST OQUSAANITVLIW|(299'9TT)  (L0e'¥ST)  (60€°66) sagdinguiuco 8 sexe) ‘soisodw|
%SE'ST 99E'ST OINVLIIYD OQ OQWHANOd OKBIN QISMD|((99T°'56T)  (LSv°T02)  (v6v'v02) S810p20aUI0H
%05'L2 %2L'YT o985 v8y)  (9eg'ess)  (025'92€) (0s0Jau0 oBU OAISSed) OjUBWLRUOPUN B OAKSE] (-)
6T0789T  9/2218T  TIVVS8T 1810 0ABY|
2002 9002 5002 VAW 0P @ YA 0p ojnofed - G 2002 9002 5002 opnseAy| felded op ogdeindy - 4|
9rT Ove 8850V 958'72C (LVdON) onpiaxa op opinbj| onnf 880°€ze T9T°90€ £6G°2€Z 010}015X3 0p OpINby| 00N
ozzaln) L (Gsv'siT) L (ee'STI) OorE)SOMI (f(099°65T)  (9ee'98T)  (ve9'zen) ogdedpiired /SO I ()
2Le°51S £70°9TS 689°0%€ SO/dI op sejue onn|[ 15089 127 vLy 1T2°S5€ SO/d| Op S8jue 010N
- - sreuopelado ogu seleoay (+)|(ve9€) (529'1) (8Lv'T) sreuopelado oguseleoay (),
2LE°6TS £90°9TS 689°0v€ Jeuoieiado 010N 589°TL 250'6LY 569'95€ JeuoioeiadQ 010N
(289°€v) (166°9€) 900°9T Seljsoueulysesadsaq (-)
- - - selrgInquisesadsaq (-) selreinquisesadsaq (-)
- - - sreuope.lado sesadsap selino (-) sreuopelado sesadsap seino (-)
- - - sreuopelado seys0alseno (-) sreuopeladoseysoalisenno (-)
- - Selopelisujwpe SOp SoLIoucH (-) S8.I0pelIS U IWpe SOP SO LR JoUoH (-)
69.°68) (roe'18) (#98'10T) SseAleIsIuIIPe 3SRID (-)((692°58) (roe'18) (r98'10T) SeAlelIsIuILpe 3 SfelaD (-)
¥6T'L6) (€89'TH) (189°0%) SsepusA wap (-)|(¥6T°26) (€89'TY) (189°01) SepusA waop (-)
sreuopeladQ seyadaysesadsaq) sreuoloeladQ seladsaysesadsag
SE€869 060669 vET'EBY onig opeinsad|f see 869 060°6€9 YETEBY onig opelinsay
019'8L2°T) (2e9TerT)  (T2T0leT) SOPIPUSA SOIIISS 8S0INPOI] SOP OSTD ()(0T9°'822°T)  (L€9'T2T'T)  (T2Z'0L8'T) SOPIPUSASOIIAIES & SOINPOIC SOP OISIO (-)
SV6'9L6'T 12L°09L°T SSY'ES8'T epinby [euoeIado ©lI808Y|SY6'9.6'T 122°09L°T SSPES8'T epinby7 euopeiado eneoay
(21219005 023 SI6aT)
2002 9002 5002 opessnly [euoiesado opeynsay - gff 2002 9002 5002 sope)|nsay ap opdensuowaq - Z|
610°289'T 9/27218'T TV ¥S8'T WIOL|[6T0289T  9.2218T  TIY¥S8T WLOL|
8€5°0€Z 8E5062 8€5°0€Z opinb1 oowined| 1z er. 900°989 0T¥'829 QluaBUBUISd OARY|
2€6'6TL 18269 816°20% d1 e janBixaf 0T2'582 £5€°96C £82°EEY d1 e |engzijeay
ST9°8TT vEZ'8LT ¥9T°0S€E SOINO
YETYT v96°LT 19122 SeisIyegelISagsInold @ ojusweled apey|od|| L6eT esy'T eer'T sanboisy
¥25'85T 80T°002 refled e sopuspinig ov6'cET ¥9T'2IE Yraa s> SePOs S8gdINg LU 8 sosodw|
299°9TT LOEYST 60€°66 sadINguIuo dsexe) ‘soisodwl|| +ST's8 Y9Z've ¥2eEE SOSIBAIPSO1Pa.0
99T°S6T LSt'T0Z 61" v0Z S9J0P303UIOS(| 9TG EVE €02'9TY STL9TH S8I0papUBAaI 3S8I0PILNSUCD
8ve8zT 182°L€T 122 ¥rS sojuaLepUeUly dsowsaidus| 88068 £€8'59 618'60T sapepl|iqiuodsiq
6v5TEL _TSe'688 GS6022T 2luB|NoIID OASEd|| 560°€59 L16°628 8TL°26L [uENOND OALY|
2002 9002 5002 2002 9002 5002

|eluowined oduereg - T
TN $d

3avAIoid 1373 3d ODIAYIS YONINILYHId resaidwg



114

VA V7 ¥} I vA3
o T TL0S
825095
05p°TSL'9)
15288 AR Ta TT7'€88'6

L002 9002 §002

£€85°89LY

STv'2L6'9

(S¥S3¥dINT 97) OYIVAITOSNOD
0I0/0¥3X3 04 0dINDI1 0¥ON1

(SYS34dINT 9T) OYHVAITOSNOD
IVINOWIY YA VENLNY LS

Ev'e €' [+ 44 VYOI A0H=4vO
68'1€ %b'9 %962 (opinby owowined / opinbr 01on7) 30y
9666 9%6'L %89 (s ony /edoN) YO
00 9002 S00Z [enuy OUgIe[ay :aju0s9/T'TT 9%65'6 9%80'8 (oprsanu fende /1edon) 10y
V6891 %8BT %8677 [ended op opesapuod oIpgN 0KsN))|
062T %ZT %CT oudoud Jendes op osn)|
- - - 1e10L]%00'7Z 9%00'7Z %00'7¢
sterouaiapid|((72/ G/E) 6L 1£0T) (290'905) seljaoueul sesadsaq|
steroualapId||(€22'962 ZT) (20L°67072T) Or'99TT) OJUBWELOIUN] 8P OASSEd +
SeueuIIO| O30S '6¢ 6L9/E%6C €18'12L€E d19p janibixg +
®lRU0IDY oedisodwo)|| Z28'662 T2 ST T/GTZ WSNSET B)UBINDIID OASSBY +
660'605'8€ 781'868'8€ 696'285'SY 0S0J3UQ OASE
TLELY'L (012'160°2) (00929'TT) IVINOWIMLYd HOTVA| GTY'2L6'9 769'980'G 01010133 0p opinby| 0o
6/5T/88 arsyrs TIV'E8E6 OQUSIANITVLIdVD ORE0S SODIVONE| 057 TSL'9 W2TL0G Tedon|
6206058 281°868'6E 6962855y VAIAIQ YAHOTVA| 902026’ TC SE6ST LT opibi ouguiied
0TLT86'SY UNB'E 699 TI6'EE VSRidINE YA VLOLHOTVA| Sv2 62109 TE6'776'95 LTE24129 opusanul [ende)|
0 0 0 TVNODWHAO OYNOALLY| 897'S2L 2L €69'766'89 €9L°€6€7L [B10L OABY|
0TL786'Sy CL6'08'% 699 TT6°EE TIWVNODOWBJOHOTVA| 1002 9002 S00¢ oyuaduasap ap salopeaipu| - 9|
Syg 6y 09 TE6 Y76/ L 1L79 OQUSAANITVLIdVO| Sv2 6209 T66'776'95 LTE°LhLT9 opnsanul [ended)
(Ges-oryv1) (656°L€1°02) (879'5€8'82) 01/ ¥A3) 0300V INIVA LIAYI = YAI|(858'€92°€) (870°088°2) (1e2°885°2) fedesopusping
(SeT121?) (€85286°7) (912187 (1 - 10) x opasaAu) fended = vA3|(€9L v8S) (189289) (600°05) rfedesoleEs
Sve6ey09 Te6'76'9 LIEWL9 OQUSIANITVLIdWO|(0zT '5€9°€) (66v696°€) (9zs7e8re) $9g9INQ1IU00 B Sexe) 'sosodul|
8oyl %8'YT %5671 (H)vLIdvD 00 OaWEANOd OKEIN QLSO 28y 218'+) (res219') (081925°9) S10P203LI04
Do/ T'TT %656 %80'8 10d|(ezz 962 '21) (29'67021) (9vv'979'TT) (0s018u0 0 ONSSEd) OJUBWRLODUN BP ONSSE ()
89v'52L 2L £69'766'89 €9L°€667L [E10L OAY]
1002 9002 5002 YAW 0P8 VA3 0p 0jnafed - g 1002 9002 5002 opisaAu [elided op ogdeindy - v
057'TSL'9 82509%'S 19210 (LYdON) onjo1axa op opinblj o[ G1v°226'9 €859 7 269'980°S 010/013%? 0p 0pinby| 010N
(0z0'82€) (000€187) (09r'2197) o)l (feze soL ) (e55v8£7) (or'ze8T) odedpied /O M ()
0Ly'622'0T 825°€LC8 10L°€89°L. SO/l op salue 0N 7L TrL 8 9ET'EST L 660'676°9 SO/ 0P Sajue 0017
- - - steuopeiado ogu selsoRy (+)|(sy1861) (865'58) (122652 SieUoLIa0 0gu Se}I0R (+)
0Ly'622°0T 825°€LT8 10L°€689'L [euoneIado 00N 888'6€6'8 VEL'BET'L 928'8LT'L [euoeIado 00N
(zss'682T) (6. ve0°T) (190°509) Seligoueulsesadsaq ()
- - - seugingusesadsaq ()| - - - sevgIng Ly sesadsaq (-)
(960°5+8) (e29'29%) (e6v'12977) steuopeJado sesadsapselino (-)|(960'5v8) (e29'91) (e6r'1297) steuopeladosesadsapsenno (-)
- 265°S - sreuopessdoselsoaisenino ()| - 265°S - sreuopesado seysoalsenno (-)
- - - S3J0peJISUIWPe SOPSOlRIoUCH ()| - - . S3I0pRIISIUIWPe SOP SOLRIOUOH (-)
(evs ser'2) (9v%°150°2) (515'%€8°2) SeAeIsIuILpe 8 Sesd)) ()| (2vs 5z ) (9vv'150°2) (§15'%€8°2) SeAlfelisIuIWpe 3SmeIED) (-)
(€06v€L'T) (v6v'19¢ 1) (9v9°55€°2) SepuaA W (-)|(€06veL 1) (v6v°19€'T) (9v9'55€°2) SepuaA WD (-)
S| euopesadQ selsdaysesadsaq| - - - sreuooeladQ seyadaysesadsaq|
T10'G62'ST 6608121 T9E'SPS ST 0Jng opelNsay|| T10°5€2 ST 6687121 T9€'SYS'ST 0jnig ope}|nsay|
(665801 €€) (8st"L08'62) (025'220°5€) SOPIPUBASOOINIEE SSOINPOIY SOP O3TD (-)|(665°80T €E) (837°208'62) (025222°5€) SOPIPUBASO)IAIRS 3SOINPOLISOP OSTD (-)
0T9'EVE '8y 196'556'TY LE6°LTETS epinby [euoeIado eNBaY| 0T9°EVE 'Y 196'556'TY LE6'LTETS epinby [euoloRIBdO BNBIBY
(errerancs opdersiban)
1002 9002 5002 opessnly euoioeado opelnsay - § 1002 9002 5002 Sopeynsay 9p ogdessuowaq - |
89y'52L'2L £69'766'89 €9/°€6E 7L v101{ 89v'SzL 2L £69'766'89 €9L°€66 7L 10l]
902°026'1 62'970°8T 87E'65TLT opinb7 oluowied| 088'6£9 €€ 88'6TL0E 805'52T2€ 8juauBWIad OARY|
0v'505'62 62'9L8'62 €18'L2LEE d1e 1anbixT 622°L88°ET 895'G6T 7T Thv'0ST'8T d1 e [anezijeay
9752829 626'82L'S 885786 sonno| - - -
€9L'785 189'285 600'0S7 SeIsIedeIISagsIn0 8 ojusuebed apey|od| 890°eLT 8'2sT ST 8y sanboxsg
898'€97°€ 870°088°C TEL'885C Jefedesopuspinql 185'8Ye e LIT2€9T 196790 SRS S3gdINHIUC0 8SoKsodw|
021°569° 667'696°C 925'€8T'E $900INqIUC0 BSexe) ‘sojsoduwl| zve 880 VL0766 88'6057 S0SIaAIPS0YPaD
2872187 veSL19 08T'¥2r'S S3I0P0BUIOH| 689'2LE €T 0Ly TI9ET Tr7'629°€T S310P3PUDNSI B SBIOPIINSUC)
€50'T2LT ¥0S26L°€ 805'L.8G SOjUBUR UL 3SOWNISBIAUR 6T 0T2'S 89'889°€ L07'89L°E Sape) odsig
228'662'1 S6T'TLSTT TY5'905ET ajue|naI) onssed|| 658'L6T 'S 15261072 YI8'LTT'YE AUBINDID OADY|
1002 9002 5002 1002 9002 5002

[eluowtned oduejeg - T
TN $

(97) SYAVSITYNY SYSIHdWT SYA OYOVAITOSNOD ‘esaidwl



