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Resumo

As boas praticas de Governanca Corporativa sdo estudadas e difundidas no mundo
corporativo, como capazes de diminuir os resultados negativos advindos dos conflitos de
interesse entre 0s varios atores de uma organizagdo. De acordo com a teoria, com 0 minimo
de conflitos dentro da organizacdo, a empresa torna-se mais confiavel para os investidores
financeiros, e, portanto, com uma maior probabilidade de permanecer no mercado por um
longo periodo. No Brasil, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo criou no ano de 2001, trés niveis
de Governancga Corporativa, Nivel 1, Nivel 2 e 0 Novo Mercado. Quanto maior € o nivel,
mais rigidas sdo as regras que buscam proteger principalmente o acionista minoritario, e
incentivar que mais investidores apostem nas empresas integrantes. Além disso, segundo a
teoria, quanto mais a empresa segue as boas préticas da Governanca Corporativa mais
valorizada ela fica no mercado financeiro. O objetivo do estudo foi realizar o calculo de dois
indices, um de valor e outro de desempenho, para todas as empresas listadas no melhor nivel
de Governanga Corporativa da BM&FBovespa, e analisar esses resultados entre os anos de
1998 e 2012. Foram feitas séries temporais dos dois indices para cada empresa, e das series
foram tracadas linhas de tendéncia que verificaram se o valor e o desempenho possuiam
tendéncia de crescimento ou decrescimento ao longo dos anos. Os resultados comprovaram
que a grande maioria das empresas apresentou tendéncia de queda nos dois indices, de valor e

desempenho.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Novo Mercado. Criagéo de valor.
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1. INTRODUCAO:

O tema da governanca corporativa ganhou importancia académica na década de 90 nos EUA,
apos uma série de escandalos financeiros ligados as grandes corporagdes, entre elas 0 notorio
caso da Eron. A Eron Corporation, que chegou a ser uma das maiores empresas nos EUA, e
no mundo, em distribuicdo de energia, gas natural e comunicacdes, iniciou uma série de
manipulacbes de seus resultados contdbeis, escondendo de seus investidores serios prejuizos
gue vinham se acumulando ha anos (BERK; DEMARZO, 2009, p. 915). O resultado da
fraude, e da posterior faléncia da empresa ocasionou uma série de desempregos, suicidios e a
perda de economias de uma vida inteira de inimeras pessoas que participavam dos fundos de

pensao geridos pela Eron.

No ano de 2002, foi promulgada nos EUA a lei Sarbanes-Oxley a qual estabeleceu uma série
de regulamentacdes e punicbes aos executivos e auditores que fraudassem as demonstracoes
contabeis das companhias com a¢Bes em bolsa e com risco de faléncia. Essa lei foi um marco
regulatorio nos EUA em relacdo a supervisdo do mercado de capitais americanos
(MENDONCA et al 2010, p. 2). A partir dela, os EUA passaram por momentos em que 0
governo regulamentou mais fortemente os mercados financeiros e momentos posteriores, em
que houve uma maior liberdade de a¢do das instituicbes dentro do mercado de capitais. A
crise de 2008 foi mais um exemplo do que a falta de regulamentacdo, e controle de um

mercado financeiro pode proporcionar de prejuizos para as sociedades no mundo inteiro.

1.1 JUSTIFICATIVA:

A discussdo do tema da governanca corporativa surge com o intuito de se evitar os graves
prejuizos que surgem devido a falta de uma correta fiscalizacdo das instituicdes financeiras. A
governanga corporativa busca discutir como certos mecanismos de agdo dentro da empresa
sdo capazes de evitar os chamados “conflitos de agéncia”, ou conflito agente-principal.
Conflitos estes que ocorrem naturalmente quando ha interesses divergentes entre oS
proprietarios da empresa e os administradores executivos. Minimizar tais conflitos, portanto,

diminuem os prejuizos para 0s acionistas, seus clientes e a sociedade como um todo.
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Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2012), a governanga

corporativa pode ser definida como:

“O sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo
os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracéo,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de
Governanga Corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.”

Atualmente, ndo ha um Unico modelo de governanca corporativa adotado por todos 0s paises.
Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2012) existem
basicamente dois modelos que foram implantados de acordo com as caracteristicas do sistema
financeiro de cada pais. O modelo Anglo-saxdo (Reino Unido e EUA) objetiva a minimizacao
dos conflitos de agéncia existentes em um mercado de a¢cdes bem desenvolvido, que apresenta
acionistas pulverizados e fora do comando diario da empresa. Em contrapartida, o sistema de
governanca da Europa Continental e Japdo, € adaptado a atender as peculiaridades das
empresas que em sua maioria apresenta grandes acionistas, tipicamente no comando das

operacdes diarias de forma direta ou via pessoas de sua indicacao.

Nos paises em desenvolvimento, foram propostas boas préaticas de Governanca, que garantem
um funcionamento mais transparente e de acordo com os principais mandamentos de uma boa
governanga corporativa, entre eles: transparéncia, independéncia e prestacdo de contas
(accountability) como meio de atrair investimentos aos negocios e ao pais. (Instituto

Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2012)).

No Brasil, podem-se destacar iniciativas do primeiro codigo sobre a governanca corporativa
formulado pelo IBGC em 1999: a reformulacéo da Lei das Sociedades Anénimas em 2001 e
as orientagdes da CVM, formuladas em cartilhas direcionadas para um melhor relacionamento
entre administradores, conselheiros, acionistas controladores e minoritarios e auditores
independentes. Além disso, em dezembro de 2000 a bolsa de valores de Sdo Paulo criou 0s
Niveis 1 e 2 de governanca corporativa, e 0 Novo Mercado, em que somente sdo listadas
empresas com boas praticas de governanca corporativa. (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC (2012)).



1.2 PROBLEMA.

Nesse contexto da governanga corporativa, propdem-se um estudo do efeito da criagdo do
Novo Mercado na criacdo de valor para as empresas. Ou seja, as praticas de governanga
corporativa adotadas nessa nova classificagéo criada pela BM&FBovespa realmente criaram
valor para os seus acionistas? E da mesma forma, como foi a evolucdo historica do

desempenho financeiro destas mesmas empresas.

1.3 OBJETIVOS GERAIS.

Analisar a evolucdo histérica da governanca corporativa no Brasil dentro da amostra de
empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA, de acordo com dois indices
financeiros, um que quantifica o valor de uma empresa, e outro que quantifica o seu

desempenho.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

1.4.1 Quantificar o valor e o desempenho de todas as empresas listadas no Novo Mercado
entre os anos de 1998 e 2012.

1.4.2. Analisar por meio de graficos a evolucdo de cada empresa, dentro destes requisitos

(valor e desempenho).



2. REFERENCIAL TEORICO.

2.1 INTRODUCAO

Jensen e Meckling (1976) propdem a discussao da Teoria da Agéncia no &mbito da empresa
moderna, ao realizarem uma analise minuciosa dos conflitos de interesses existentes entre 0s
acionistas e os executivos da empresa. Diante dessa perspectiva, a Governanga Corporativa

busca analisar, e propor solugdes que minimizem esses problemas de agéncia.

Segundo os autores, a separacao de poder e atividades dentro das empresas, fez surgir desvios
em relacdo ao melhor resultado esperado pelo acionista. O objetivo do principal, que neste
contexto séo os acionistas, muitas vezes diverge dos objetivos dos agentes, que efetivamente
gerenciam 0 negocio. Existe uma assimetria de informacdo, em que 0 agente possui
informacdes privilegiadas sobre o negdcio do acionista, pois lida com os problemas gerenciais
da empresa dia apds dia. Enquanto o acionista encontra-se em desvantagem informacional, e
depende dos agentes, para atingir 0s seus objetivos dentro da corporagdo. Se ndo existir um
controle externo nesta relacéo, surgem conflitos que podem colocar em risco a perenidade da
empresa no mundo dos negocios (JENSEN; MECKLING, 1976, p.).

Jensen e Meckling (1976) prop6em que a organizacdo como um todo deve arcar com uma
série de custos, chamados de custos da agéncia. Os custos de agéncia objetivam mitigar tais
conflitos, e assegurar que as decisdes dentro da empresa serdo realizadas no melhor interesse
do investidor, de forma a maximizar o retorno sobre o seu investimento. Segundo os autores,

0s custos de agéncia sao delineados basicamente pelas seguintes ideias:

“The principal can limit divergences from his interest by establishing appropriate incentives
for the agent and by incurring monitoring costs designed to limit the aberrant activities of the
agent. In addition in some situations it will pay the agent to expend resources (bonding costs)
to guarantee that he will not take certain actions which would harm the principal or to ensure
that the principal will be compensated if he does take such actions.”

Tais atitudes, quando tomadas dentro da corporagédo, possuem custos financeiros como, por
exemplo, a elaboracdo de contratos entre as partes envolvidas, contratacdo de comités de
auditorias, comités fiscais e conselhos de administradores. Porém s&o custos necessarios para

que os conflitos de interesses que venham a surgir sejam minimos, principalmente para que as
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decisdes estratégicas tomadas dentro da corporacdo beneficiem a empresa como um todo e

ndo a certos grupos privilegiados dentro da instituicdo.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL.

A maioria dos estudos sobre governanga corporativa nos EUA analisa os conflitos existentes
entre 0s gerentes executivos e 0s acionistas, como o principal problema entre 0 Agente e 0
Principal. 1sso se deve a presenca de um controle acionario bastante difuso para a maioria das
empresas norte-americanas. Dentro deste contexto, os grandes executivos financeiros e
gerenciais possuem um maior controle dentro da organizacdo empresarial, em relacdo a todos
0s outros acionistas, que possuem apenas pequenas partes em acdes da empresa.

Entretanto, as empresas brasileiras possuem, em sua maioria, um controle acionario pouco
difuso e, dessa forma, um controle maior por parte dos acionistas majoritarios sobre o rumo
da empresa. Além disso, por aqui existem ainda dois tipos de acionistas: aqueles com direito a
voto nas assembleias dos acionistas, que possuem acdes ordinarias, e aqueles sem direito a
voto, ou seja, 0s que possuem acOes preferenciais. Nesta situacéo, o conflito entre o agente e o
principal ocorre principalmente na divergéncia de interesses entre acionistas majoritarios e
minoritarios, com o agravante de que muitas vezes 0s minoritarios possuem apenas acoes
preferenciais, e, portanto, ndo influem na direcdo da empresa. (MARTINS; FAMA, 2012, p.
26). Djankov et al. (2005), apud (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2008, p.63) também
afirma ser esse é o principal conflito de agéncia existente na maioria dos paises em que ha

uma forte concentracdo de propriedade, como o Brasil.

O estudo feito por Leal e Valadares (2002, p. 10) também corrobora com a analise de que as
empresas brasileiras sdo em sua maioria de controle concentrado. Os autores analisaram 225
empresas listadas na bolsa para constatar o grau de concentracdo de capital nas empresas
financeiras e ndo-financeiras listadas em bolsa no ano de 1998. Primeiramente, deve-se notar
que no Brasil é permitido as empresas emitir acBes preferenciais em uma quantidade de até
dois tercos do seu capital total. O que possibilita as corporacdes emitirem as suas a¢les, sem

perder o controle majoritario de voto ja instalado na empresa.

Além disso, outra forma de controle majoritario das acGes estd presente no Brasil, 0 que

desencadeia assimetrias de informag&o entre os agentes minoritarios e o grupo de controle. E
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a chamada estrutura piramidal, onde um acionista pode controlar uma empresa sem deter 50%
das acdes. Neste tipo de estrutura um acionista que possui mais de 50% das acGes da empresa
A adquire o controle da empresa B, também detendo mais de 50% desta. Nesse caso, 0
acionista controla as duas empresas, mas detém apenas 25% da empresa B. Caso a empresa B
comprasse 50% de uma terceira empresa, 0 acionista iria controlar a terceira empresa apenas
com 12,5% da propriedade. Quanto mais se desce na piramide, menos propriedade tera o
acionista, mas o mesmo tera o total controle majoritario de todas as trés empresas (BERK;
DEMARZO, 2009, p. 929).

No tipo de estrutura piramidal, surge um forte problema de agéncia entre acionistas
minoritarios e majoritarios. 1sso porque, quanto mais se desce na piramide, menor € o direito
do acionista controlador em termos de dividendos. A tendéncia € que o controlador beneficie
a empresa no topo da piramide, em detrimento daquelas que estdo na base. Portanto, 0s
acionistas minoritarios que estdo na base da piramide sdo menos privilegiados, tanto que as
proprias acdes deste tipo de empresa possuem menor valor, ja que os beneficios em adquiri-
las também sdo bastante limitados (BERK; DEMARZO, 2009, p. 929).

Entretanto, de acordo com Leal e Valadares (2002, p.15), apesar de existirem no Brasil
formas piramidais de controle da empresa, tal estrutura ndo foi percebida pelos autores como
um mecanismo para manutencdo de controle a um custo menor. Segundo eles, das 225
empresas pesquisadas, 121 apresentaram a estrutura piramidal, mas apenas 30% delas
detinham o controle da empresa com reducdo do capital investido. Ou seja, 0s acionistas
controladores brasileiros investem em média muito mais do que o minimo necessario para
manter o controle nas suas companhias. O que minimiza os conflitos entre o grupo

controlador e minoritario.

No mesmo estudo, porém, os autores apontam para um elevado grau de concentracdo do
capital votante no Brasil e, portanto, uma evidéncia para um grave problema de agéncia entre
acionistas controladores e minoritarios. Das 225 empresas, 69% tém um Unico acionista que
possui mais de 50% do capital votante. Segundo os autores: “Mesmo nos casos em que nao ha
um acionista controlador, 0 maior acionista detém uma participacdo significativa dos direitos
sobre voto, e a companhia ¢, geralmente, controlada por seus trés maiores acionistas” (LEAL;

VALADARES, 2002, p.1).
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La Porta et al. (1998), apud LEAL; VALADARES 2002, p.9) demonstram estatisticamente
que, quanto pior é a qualidade de protecdo legal destinada aos investidores em determinado
pais, maior é concentracdo de propriedade nas empresas. A ideia por tras do estudo é que,
quanto pior é o aparato legal capaz de proteger os investidores, maior deve ser o controle
necessario para monitorar da melhor forma as acdes dos gerentes da empresa. Segundo La
Porta et al. (1998) o direito francés oferece a menor protecdo legal aos investidores e é a
tradicdo do direito no Brasil, portanto é de se esperar alta concentracdo de capital nas

empresas brasileiras, principalmente no que se refere ao capital votante.

Outro fator preponderante é a presenca da Lei das S.A. — Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de
1976 (BRASIL, 1976), a qual permite em seu artigo 118 que os acionistas firmem pactos
formais ou acordos de acionistas capazes de garantir o controle majoritario da corporagéo
(BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006, p.184).

Portanto, ao se estudar a governanca corporativa para o caso brasileiro, deve-se salientar que
o conflito de agéncia existente por aqui diverge do modelo proposto para o caso norte-
americano. Sendo preponderante o conflito de agéncia entre acionistas majoritarios e

minoritarios.

2.3 ASPECTOS RELEVANTES DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO:

O Conselho de Administracdo é um mecanismo fundamental dentro de uma boa Governanca
Corporativa, por ser capaz de controlar e monitorar a gestdo da empresa. Entretanto, ele deve
apresentar certas caracteristicas para que cumpra da melhor maneira o seu papel dentro da
organizagdo. Dessa forma, segundo Silveira (2002), apud MOURA, BEUREN, 2011, quanto
mais independente e ativo for o Conselho de Administracdo, melhor serd a gestdo dos
conflitos. Sendo que essa independéncia esta relacionada a uma maior ou menor influéncia
dos acionistas controladores (Fama (1980), Jensen (1993) apud MOURA, BEUREN, 2011).

O estudo de ANDRADE et al 2009 destaca que a composicdo do conselho tem exercido
influéncia positiva no valor de mercado das companhias. O estudo permitiu identificar que

empresas maiores tendem a ter um maior nimero de conselheiros, simultaneamente com um



11

percentual maior de conselheiros externos, o que demonstra certa tendéncia das grandes

empresas em se adequar aos cédigos da boa governanga.

Da mesma maneira, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2012)
recomenda que o conselho de administragéo seja composto apenas por conselheiros externos e
independentes. De acordo com o IBGC (2012), conselheiros externos e independentes séo

aqueles contratados por meio de processo formal e com atuacdo e qualificacdo bem definida.

Outro aspecto relevante diz respeito ao tamanho do conselho. O Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa (IBGC, 2009) recomenda que o Conselho de Administracdo tenha no
minimo 5 e no maximo 11 integrantes. Ou seja, um Conselho de Administragdo com um
namero excessivo de integrantes geraria ineficiéncia para a organizagdo. Lipton e Lorsh
(1992) propGem em seu estudo limitar a dez o nimero de membros, com preferéncia para uma
composicdo entre oito e nove. Ja o codigo de Governanca divulgado pela CVM recomenda
que o Conselho seja formado entre 5 e 9 membros tecnicamente qualificados. Dessa forma,

ndo ha ainda um consenso a respeito de um tamanho ideal para o conselho.

Tanto a CVM quanto o IBGC recomendam que os cargos de presidente do conselho e de
presidente da diretoria sejam ocupados por pessoas distintas, para ndo ocorrer acumulo de
fungdes e para que nédo haja a interferéncia de interesses nas decisdes de cada funcéo a ser
exercida dentro da empresa.

Alguns estudos empiricos agregam informacgdes importantes que nos ajudam a entender

melhor certas caracteristicas dos Conselhos de Administracdo das empresas brasileiras.

O artigo de KITAGAWA,; SOUZA (2009) buscou identificar se as préaticas de governanga das
empresas latino-americanas atendem ao quinto principio recomendado pela Organizacao para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico, OCDE, para essa regido (Brasil, Argentina,
Meéxico e Chile). Este principio trata das “Responsabilidades do Conselho de Administragdao”

nas empresas.

Formulou-se um questionario que expressa as principais recomendacdes de governanca da

OCDE para a Ameérica Latina, e confrontou-se com as legislacdes desses quatro paises e com
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as préaticas societarias das empresas da amostra, de modo a identificar procedimentos
adicionais em relacdo aos exigidos pela legislacdo. Para a amostra de empresas desses quatro
paises, foram selecionadas as mais representativas de cada pais, ou seja, as integrantes da

carteira tedrica que medem os indices de cada mercado.

Os resultados evidenciam que o México € o pais com maior percentual de atendimento pleno
das recomendacdes da OCDE, num total de aproximadamente 61%. O Brasil aparece em
segundo lugar, com um indice médio de 40% de atendimento pleno das recomendacdes. Os
destaques no caso brasileiro sdo as questdes trés (separac¢ao de cargos do “Diretor Presidente”
e do “Presidente do Conselho”) e quatro (abstencdo de voto de conselheiro afiliado a qualquer
parte interessada em determinada operacdo). Os pontos fracos séo evidentes na questdo de
numero um (proibicdo de orientacdes dada por acionistas aos conselheiros), questdo seis
(existéncia de comité de remuneracdo) e questdo sete (existéncia de comité de andlise de
operacBes com partes relacionadas). Argentina e Chile ndo obtiveram um indice elevado em

funcdo da alta frequéncia de ndo atendimento em varias questdes.

O artigo de CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011, retrata, por meio da constru¢cdo do
indice de Qualidade da Governancga (IQG), que o mercado avalia de forma positiva aquelas

empresas que possuem uma boa estrutura de governanca corporativa.

O 1GQ foi calculado como a soma ponderada dos indicadores de governanga nas empresas,
em que os pesos decorrem de suas variancias. O mesmo apresenta cinco dimensdes no seu
calculo, sdo elas: “transparéncia das informagdes publicadas”, “protecdo dos investidores
minoritarios”, “conselho de administracao”, “estrutura de propriedade” e “incentivos”. Depois
o Indice de Qualidade da Governanca (IQG) foi confrontado com indicadores que traduzem a

confianga dos investidores: liquidez, cotacdo, valor de mercado e indice book-to market.

Os autores retratam que, para o caso brasileiro, os investidores consideram em suas avaliacfes
principalmente as dimensdes “transparéncia das informagdes publicadas” e como a empresa
lida com a “protecao dos investidores minoritarios”. Ou seja, no momento em que vao aplicar

0 seu dinheiro os investidores analisam principalmente esses dois aspectos propostos pelo

1GQ.
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Conclui-se, portanto, que o Brasil apresenta uma evolucdo positiva na qualidade da
Governanca Corporativa dentro de suas empresas, apesar da estrutura apresentada ainda estar

longe do ideal.

2.4 NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA NA BM&FBOVESPA:

A Bolsa de Valores de S&o Paulo criou em dezembro de 2001 os Niveis 1, 2 e o Novo
Mercado, que foram classificagfes criadas para diferenciar as empresas que possuem algum
grau de Governanca Corporativa, daquelas que ndo possuem. O intuito era proporcionar uma
maior seguranca aos investidores e, portanto, criar um maior valor para as empresas listadas

nesses segmentos.

As empresas classificadas como de Nivel 1 sdo aquelas que se comprometem com as
melhorias na prestacdo de informacGes ao mercado (transparéncia) e com a dispersdo
acionaria. As empresas do Nivel 2, além de praticarem as obriga¢Oes contidas no Nivel 1,
devem adotar um conjunto maior de praticas de governanga e de direitos adicionais para 0s
acionistas minoritarios. E no Novo Mercado, as empresas além de se enquadrarem a todas as
exigéncias do Nivel 2, devem emitir apenas a¢des ordinarias, o que extingue o papel das a¢des
preferenciais. (SROUR, 2005, p.9).

O quadro a seguir, retirado do site da BM&FBOVESPA, sintetiza as principais caracteristicas
de cada nivel de governanca e do nivel tradicional de listagem em bolsa. O grupo de empresas
do BOVESPA MAIS, que é direcionado as pequenas e médias empresas, € um tipo de

classificagdo de governanca, mas néo é o foco desta pesquisa.



Caracteristicas das
Acdes Emitidas

Percentual Minimo
de Acdes em
Circulagéo (free
float)
Distribuicées
publicas de acbes
Vedacéao a
disposicoes
estatutarias (a
partir de
10/05/2011)

Composicao do
Conselho de
Administracao

Vedacéo a
acumulacédo de
cargos (a partir de
10/05/2011)

Obrigacdo do
Conselho de
Administracao (a
partir de
10/05/2011)

Demonstracées
Financeiras

Reunido publica
anual e calendario
de eventos
corporativos

Divulgacdo
adicional de
informacdes (a
partir de
10/05/2011)

Concessao de Tag
Along

Oferta publica de
aquisicao de acées
no minimo pelo
valor econémico

Adesao a Camara
de Arbitragem do
Mercado

NOVO

MERCADO UL 2
Permite a Permite a
A existéncia de
existencia acoes ON e PN
somente de § .
. (com direitos
acoes ON

adicionais)

NIiVEL 1

Permite a
existéncia de
acoes ON e PN
(conforme
legislacado)

No minimo 25% de free float

Esforcos de dispersao acionaria

Limitacao de voto inferior a 5%
do capital, quorum qualificado
e "clausulas pétreas”

Minimo de 5 membros, dos
quais pelo menos 20% devem
ser independentes com
mandato unificado de até 2
anos

BOVESPA MAIS

Somente acoes ON
podem ser
negociadas e
emitidas, mas é
permitida a
existéncia de PN

25% de free float até
0 7° ano de listagem,
ou condi¢oes
minimas de liquidez
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TRADICIONAL

Permite a
existéncia de
acoes ON e PN
(conforme
legislacao)

N&o ha regra

N&o ha regra

N&o ha regra

Minimo de 3 membros (conforme legislacao)

Presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa (caréncia

de 3 anos a partir da adesao)

Manifestacao sobre qualquer
oferta publica de aquisicao de
acodes da companhia

Traduzidas para o inglés

Obrigatorio

Politica de negociacao de valores mobiliarios e

codigo de conduta

100% para acoes
ON e PN

100% para acoes
ON e 80% para
PN (até
09/05/2011)

100% para
acoes ON

Obrigatoriedade em caso de
fechamento de capital ou saida
do segmento

Obrigatorio

80% para
acoes ON
(conforme
legislacao)

Conforme
legislacao

Facultativo

N&o ha regra

N&o ha regra

Conforme legislacao

Facultativo

N&o ha regra

100% para acoes ON

Obrigatoriedade em
caso de fechamento
de capital ou saida
do segmento

Obrigatorio

80% para acoes
ON (conforme
legislacao)

Conforme
legislacao

Facultativo

A exigéncia do free float de no minimo 25% estd presente nos trés niveis de governanga

estabelecidos pela Bolsa de Valores (nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado). O free float nada mais
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é do que a divisdo do numero de papéis em circulacdo pelo total de agdes. O percentual
minimo de 25% garante que essa quantidade de acdes tenha livre negocia¢do no mercado, o
que diminui a concentracdo do poder acionario, e favorece os interesses dos acionistas
minoritarios. Muitas empresas que ndo estdo classificadas nos niveis de governanca possuem
free float de 25%, como € o exemplo da Telefénica Brasil e da Souza Cruz. Outras, além de
serem integrantes de algum desses niveis, possuem free float bem superiores ao minimo
exigido. Empresas tais como: Gafisa, Embraer, Lojas Renner, BR Properties, Ultrapar,
BM&FBovespa , Dasa, HRT, PDG, Cetip, Anhanguera, BR Malls e Even possuem free float
de 90%, por exemplo.

Dessa forma, organizacdes com um elevado nivel de free float sinalizam uma melhor
governanca corporativa, pois valorizam o mercado acionario como uma importante fonte de
obtencéo de recursos. (CUNHA, 2013, p. 4).

Outro mecanismo descrito no quadro e que merece atencdo é o tag along. O tag along esta
descrito na Lei das S.A. e visa dar mais garantias aos acionistas minoritarios, no momento em
que ocorrer a mudanca de controle acionario da organizacdo. No caso do Novo Mercado a
empresa tem que garantir 100% de tag along, ou seja, o acionista minoritario ird receber
100% do valor por acdo recebido pelo acionista controlador no momento da venda. Portanto,
€ um mecanismo que garante uma maior seguranga aos investidores minoritarios, o que
também garante uma maior estabilidade de investimento em empresas que adotam o tag

along.
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3. METODOLOGIA.

Tendo em vista a tipologia utilizada por Gil (1999), o presente projeto trata de uma pesquisa
descritiva, cuja abordagem ao problema sera feita por meio de métodos quantitativos. As
fontes de dados utilizadas serdo aquelas obtidas através de fontes secundarias da base de
dados da BM&FBOVESPA e da ECONOMATICA.

Serdo utilizadas estatisticas descritivas que demonstram a evolucéo da governanca corporativa
das empresas listadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 1998 e 2012. Serdo calculados
indices de desempenho e valor para cada empresa listada no Novo Mercado. Por meio da
analise dos gréficos e de linhas de tendéncia busca-se visualizar se realmente ocorreu alguma
tendéncia de aumento de valor e desempenho das empresas em questdo. Espera-se que, para a
grande maioria das empresas, tanto o indice de desempenho quanto o de valor aumentem ao
longo dos anos, ou seja, aquelas empresas que foram listadas nos niveis de governanga
corporativa apresentem ao longo dos anos uma elevacdo em seus indices de desempenho e de

valor das empresas.

3.1 - DESCRICAO DOS INDICES DE VALOR E DESEMPENHO:

O indice de valor da empresa a ser utilizado serd o Valor da Empresa sobre Ativo Total
(ENTERVAT) . Onde:

ENTERVAT = Enterprise Value
AT

Enterprise Value — indicador calculado pelo sistema de informag6es Economatica por meio da
expressao:

Enterprise Value=x +y +w

onde :

x = Cotacdo ndo Ajustada por Proventos * Total de Ac¢des (exceto tesouraria)
y = Divida Total Liquida e

w = Participagfes Acionistas Minoritarios.
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A Divida Total Liquida=a+b+c+d-e—f,

onde:

a = financiamento curto prazo, b = financiamento longo prazo, ¢ = debéntures curto prazo, d =
debéntures longo prazo, e = disponivel e investimento curto prazo e f = aplica¢Ges financeiras

curto prazo.;

AT — ativo total da empresa.

O indice de desempenho das empresas serd 0 EBITSAT — que é o lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIRDA) sobre o ativo total, que no caso sera

equivalente ao EBITDA, calculado pelo Economatica.

EBITSAT: EBITDA
AT
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4. ANALISE DE RESULTADOS:

Foram calculados os indices para todas as empresas listadas no Novo Mercado da
BM&FBovespa entre os anos de 1998 e 2012. Uma das primeiras dificuldades encontradas
em relacdo aos dados foi que em muitas empresas ndo existiam os dados completos. Apenas
13 das 127 empresas pesquisadas apresentaram os dados de Ativo total, EV e EBITDA para
todos os anos. Para a grande maioria de empresas, os dados foram registrados pela

Economatica apenas depois do ano em que cada empresa aderiu ao Novo Mercado.

O intuito inicial era o de visualizar como os indices de desempenho e valor se desenvolviam
antes e depois que as empresas aderiram as regras de Governanga estabelecidas pela

BMF&Bovespa. Mesmo diante desta dificuldade, todos os calculos e graficos foram feitos.

A titulo de ilustracdo tem-se a seguir a tabela montada para a empresa petrolifera OGX e seus

respectivos gréaficos.

OGX Petroleo ON

EV

Ativo Total

EBITDA

indice de
desempenho

indice de
valor

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

4371512

-57550

-1,32%

2008

9399202

9747932

-195837

-2,01%

96,4%

2009

47929369

10388632

461,4%

2010

60607778

9988534

606,8%

2011

43503118

14350197

-723552

-5,04%

303,2%

2012

18868991

17116348

-1049959

-6,13%

110,2%
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\ ¢ OGX Petroleo ON

—— Linear (OGX Petroleo
ON)

VALOR

1 rS L

0

1995 2000 2005 2010 2015
ANO

0,1

0,08

0,06

0,04
0,02 ¢ OGXPetroleo ON

DESEMPENHO

1995 2000  2005% 2010 2015 Linear (OGX Petroleo
-0,02 ON)

-0,04
-0,06 \

-0,08

ANO

O ano de 2008 foi o0 da entrada da empresa OGX no Novo Mercado. Percebe-se que nos anos
anteriores ndo ha dados, o que seria interessante para enriquecer a analise. Entretanto,
percebe-se que apesar do desempenho decrescente, 0 ano posterior a entrada no nivel
diferenciado de governanca, a empresa obteve uma forte valorizagdo, em que seu indice
passou de 96,4% para 461,4%. Entretanto, nos anos posteriores o valor da empresa acaba por

diminuir.

Dessa forma, para padronizar o método de anélise, estabeleceu-se que a linha de tendéncia
tracada no EXCEL é que determinaria a tendéncia que os dados das empresas estariam
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apresentando ao logo dos anos. Neste exemplo, tanto o indice de desempenho, quanto o de

valor apresentaram a tendéncia de queda ao longo dos anos.

Ao se realizar a andlise para todas as empresas, chegou-se aos seguintes resultados:

Apenas 33 das 127 empresas analisadas apresentaram a tendéncia de valorizacdo de suas
empresas ao aderirem as regras de governanca corporativa no Novo Mercado. Quanto ao
desempenho, apenas 41 empresas apresentaram a tendéncia de desempenho crescente ao

longo dos anos apos a entrada no Novo Mercado.

Além disso, 24 empresas ndo possuiam nenhum, ou poucos dados, e, portanto, nao foi
realizado nenhum tipo de analise. A andlise foi realizada apenas para aquelas empresas que

apresentaram dados para pelo menos 4 anos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS:

Apesar da dificuldade de se conseguir dados para a pesquisa proposta, percebe-se que dentre
as empresas analisadas, a maioria ndo apresentou um desempenho ou uma valorizacdo

consistente, por meio da analise de linha de tendéncia.

Conclui-se que as regras propostas aos niveis diferenciados de governanga corporativa, em
especial ao do Novo Mercado, podem ndo ser suficientes para uma boa governanca
corporativa dentro das empresas. A maioria das regras procura proteger 0s acionistas
minoritarios, por meio da vantagem do tag along, da regra do free float, por exemplo.
Entretanto, apesar de atrairem os investidores, ndo sdo suficientes para garantir um equilibrio

interno na geréncia de cada empresa.

Dessa forma, percebe-se que outras praticas pregadas pela CVM e pelo IBGC ndo sao
cobradas e fiscalizadas no Novo Mercado, como mais transparéncia das informacGes, e
principalmente confiabilidade de tais informacbes. Além disso, ndo ha como saber a

qualidade das Auditorias realizadas na empresa, por exemplo.

O estudo de MOURA & BEUREN, 2011 indica, por exemplo, que nos niveis 1 e 2 cerca de
80% dos membros do Conselho de Administracdo foram eleitos pelo acionista controlador. E
no novo Mercado essa porcentagem diminui para 54%. Além disso, na maioria das empresas
ndo ocorre a segregacdo das funcdes de Presidente do Conselho e de Diretor-Presidente.
Portanto, o estudo conclui que existe concentracdo de poder dentro dos Conselhos de
Administracdo, mesmo sendo essas empresas listadas na Bolsa de Valores como tendo as
melhores praticas de Governanca Corporativa. Portanto, a perspectiva da reducéo de conflitos

de agéncia nas empresas estudadas esta claramente prejudicada.

Apenas em maio do ano de 2011, que a BM&Bovespa criou novas regras em relagédo ao
controle dos Conselhos de Administracdo das empresas listadas nos niveis diferenciados de
governanca. Como a vedagdo a acumulacdo de cargos entre o Presidente do Conselho e o
Diretor-presidente e sobre a obrigatoriedade de manifestacdo por parte do Conselho de
Administragdo sobre qualquer oferta publica de aquisicdo de a¢cdes da companhia.
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Na mesma linha de raciocinio, o estudo de Luca et al. 2010 realizou uma pesquisa com 162
empresas listadas nos mesmos niveis de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores de Séo
Paulo para verificar a qualidade dos mecanismos de Auditoria utilizadas por elas. Os autores
concluiram que as praticas de Auditoria ainda séo incipientes. Dessas empresas, somente 45
mencionaram a existéncia de um Comité de Auditoria e apenas 24 relataram a presenca de
uma Auditoria Interna. Além disso, foram encontrados problemas especificos relacionados a

qualidade da Auditoria Externa em grande parte dessas empresas.

Dessa maneira, apesar de essas empresas serem classificadas como praticantes de uma boa
Governanca Corporativa, quando analisadas de forma mais profunda, percebe-se que nao
estdo de acordo com as principais recomendacg6es do IBGC (2012) ou da CVM (2012). O que
pode trazer sérios riscos para os investidores e a sociedade como um todo, e pode ser uma
parte da justificativa para o fato de que as empresas analisadas nesta pesquisa nao

apresentaram bons resultados de desempenho e valor de suas empresas.
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Tabelas com os indices calculados:
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Data EV Ativo Tot EBITDA desempenho |VALOR
Abyara ON
2006 568.703,00 258.943,00 (1.839,00) -0,71% 219,6%
2007 1.392.476,00 1.317.786,00 35.858,00 2,72% 105,7%
2008 469.180,00 1.221.004,00 131.707,00 10,79% 38,4%
2009 829.485,00 946.103,00 40.455,00 4,28% 87,7%
2010 978.287,00 21.924,00 2,24%
2011
2012
Agra Incorp ON
2006 443.275,00
2007 1.732.477,00 1.618.294,00 4.026,00 0,25% 107,1%
2008 682.668,00 1.995.802,00 16.954,00 0,85% 34,2%
2009 1.571.114,00 2.116.377,00 188.781,00 8,92% 74,2%
2010 2.241.937,00 196.516,00 8,77%
Aliansce ON
2006| - 282.175,00 | -
2007 - 767.579,00 | -
2008| - 1.211.368,00 69.889,00 5,77%
2009| - 1.477.263,00 120.332,00 8,15%
2010 1.841.615,00 2.175.573,00 120.834,00 5,55% 84,6%
2011 2.019.473,00 2.394.961,00 179.319,00 7,49% 84,3%
2012 4.608.664,00 3.940.665,00 291.895,00 7,41% 117,0%
All Amer Lat ON
1998| - - -
1999| - 702.829,00 | -
2000| - 877.695,00 103.812,00 11,83%
2001| - 1.110.329,00 121.508,00 10,94%
2002 - 1.162.071,00 183.548,00 15,79%
2003| - 1.467.297,00 225.822,00 15,39%
2004 3.409.610,00 2.149.327,00 361.347,00 16,81% 158,6%
2005 4.337.390,00 2.655.308,00 402.445,00 15,16% 163,3%
2006 16.359.103,00 8.886.217,00 584.298,00 6,58% 184,1%
2007 17.304.900,00 9.643.434,00 894.495,00 9,28% 179,4%
2008 9.013.868,00 11.765.573,00 | 1.311.284,00 11,15% 76,6%
2009 15.290.345,00 12.374.974,00 | 1.151.453,00 9,30% 123,6%
2010 13.138.916,00 12.519.836,00 | 1.403.366,00 11,21% 104,9%
2011 9.929.624,00 14.142.108,00 | 1.602.199,00 11,33% 70,2%
2012 9.672.959,00 17.652.417,00 | 1.687.538,00 9,56% 54,8%
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Amil ON

2007 4.747.343,00 2.138.340,00 29.476,00 1,38% 222,0%

2008 1.509.723,00 2.470.097,00 284.690,00 11,53% 61,1%

2009 4.502.043,00 3.528.528,00 104.546,00 2,96% 127,6%

2010 6.293.826,00 4.568.882,00 368.566,00 8,07% 137,8%

2011 5.891.377,00 5.392.361,00 469.018,00 8,70% 109,3%

2012| 11.532.816,00 5.894.976,00 123.366,00 2,09% 195,6%
Arezzo Co ON SEM DADOS SUF.

2007| -

2008| -

2009| - 238.027,00

2010] - 268.156,00 95.490,00 35,61%

2011 1.909.857,00 510.628,00 117.729,00 23,06% 374,0%

2012 3.385.113,00 636.591,00 135.763,00 21,33% 531,8%
Autometal ON SEM DADOS SUF.

2009| - 427.847,00

2010| - 1.514.042,00

2011 1.537.652,00 2.312.562,00 66,5%

2012 2.683.521,00 2.588.601,00 103,7%
Brasil ON SEM DADOS SUF.

1998 - 129.564.120,00

1999| - 126.453.782,00

2000| - 138.363.406,00

2001| - 165.120.024,00

2002 - 204.594.608,00

2003| - 230.144.447,00

2004| - 239.014.143,00

2005| - 252.976.988,00

2006| - 296.356.419,00

2007| - 357.750.243,00

2008| - 521.272.817,00

2009| - 708.548.843,00

2010 - 802.819.794,00

2011] - 966.823.068,00

2012| - 1.136.007.475,00
Bematech ON

2006| - 186.680,00

2007 319.185,00 455.919,00 19.658,00 4,31% 70,0%

2008 204.123,00 485.694,00 69.099,00 14,23% 42,0%

2009 381.845,00 493.224,00 47.438,00 9,62% 77,4%

2010 389.869,00 520.292,00 58.060,00 11,16% 74,9%

2011 148.738,00 465.793,00 (46.832,00) -10,05% 31,9%

2012 265.943,00 477.338,00 62.277,00 13,05% 55,7%
Bmfbovespa ON

2007| - -

2008| 10.202.588,00 20.430.089,00 913.493,00 4,47% 49,9%

2009 21.935.971,00 21.201.183,00 975.108,00 4,60% 103,5%

2010| 24.687.436,00 22.633.975,00 | 1.349.309,00 5,96% 109,1%

2011 17.889.684,00 23.589.922,00 | 1.382.689,00 5,86% 75,8%

2012| 25.060.097,00 24.147.114,00 | 1.544.682,00 6,40% 103,8%
Bovespa Holding ON | SEM DADOS SUF.

2007| 22.522.774,00 1.939.160,00 219.359,00 11,31% 1161,5%

2008| - 2.329.931,00
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Bovespa Holding ON | SEM DADOS SUF.
2007| 22.522.774,00 1.939.160,00 219.359,00 11,31% 1161,5%
2008| - 2.329.931,00
BR Brokers ON
2007 1.780.402,00 323.880,00 (9.202,00) -2,84% 549,7%
2008 229.222,00 445.849,00 48.710,00 10,93% 51,4%
2009 999.050,00 477.965,00 81.152,00 16,98% 209,0%
2010 1.505.826,00 536.130,00 121.610,00 22,68% 280,9%
2011 992.484,00 923.772,00 151.661,00 16,42% 107,4%
2012 1.244.905,00 916.524,00 69.098,00 7,54% 135,8%
BR Insurance ON SEM DADOS SUF.
2010 1.433.495,00 354.070,00 404,9%
2011 1.204.614,00 604.200,00 199,4%
2012 1.601.287,00 805.300,00 198,8%
BR Malls Par ON
2006] - 681.250,00 9.488,00 1,39%
2007 4.920.678,00 2.790.800,00 129.074,00 4,62% 176,3%
2008 2.293.574,00 3.413.349,00 234.465,00 6,87% 67,2%
2009 5.750.098,00 8.463.321,00 | 1.560.109,00 18,43% 67,9%
2010 8.517.131,00 10.569.767,00 980.104,00 9,27% 80,6%
2011| 11.382.991,00 14.081.717,00 | 1.447.441,00 10,28% 80,8%
2012 16.514.234,00 17.904.891,00 | 3.422.178,00 19,11% 92,2%
BR Pharma ON SEM DADOS SUF.
2010] - 294.193,00 (13.033,00) -4,43%
2011 1.158.262,00 1.049.250,00 48.769,00 4,65% 110,4%
2012 3.728.900,00 2.903.094,00 138.665,00 4,78% 128,4%
BR Propert ON
2007| - 1.264.849,00 12.259,00 0,97%
2008 - 1.341.373,00 65.221,00 4,86%
2009] - 1.661.995,00 91.340,00 5,50%
2010 4.131.273,00 5.105.236,00 | 1.208.302,00 23,67% 80,9%
2011 4.381.086,00 6.439.379,00 733.344,00 11,39% 68,0%
2012 12.696.042,00 15.399.541,00 | 2.278.404,00 14,80% 82,4%
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Brasilagro ON

2006 47.364,00 609.917,00 7,8%
2007 145.055,00 745.569,00 19,5%
2008 162.838,00 702.048,00 (5.604,00) -0,80% 23,2%
2009 430.013,00 681.304,00 63,1%
2010 561.375,00 713.387,00 (11.539,00) -1,62% 78,7%
2011 554.346,00 735.273,00 35.324,00 4,80% 75,4%
2012 586.387,00 729.161,00 24.672,00 3,38% 80,4%
BRF SA ON
1998 743.060,00 1.460.373,00 124.851,00 8,55% 50,9%
1999 1.499.079,00 1.858.631,00 204.463,00 11,00% 80,7%
2000 1.328.025,00 2.234.012,00 168.687,00 7,55% 59,4%
2001 1.560.067,00 2.424.094,00 418.982,00 17,28% 64,4%
2002 1.432.373,00 3.007.234,00 303.042,00 10,08% 47,6%
2003 1.777.614,00 2.779.008,00 379.473,00 13,65% 64,0%
2004 3.173.504,00 2.524.768,00 565.492,00 22,40% 125,7%
2005 4.134.239,00 3.632.220,00 651.195,00 17,93% 113,8%
2006 5.683.556,00 4.829.416,00 349.800,00 7,24% 117,7%
2007 8.640.917,00 6.543.311,00 782.791,00 11,96% 132,1%
2008 9.532.921,00 11.219.547,00 | 1.048.223,00 9,34% 85,0%
2009|  24.295.490,00 25.714.327,00 683.529,00 2,66% 94,5%
2010 27.868.102,00 27.751.547,00 | 2.325.005,00 8,38% 100,4%
2011 37.019.101,00 29.983.456,00 | 2.887.467,00 9,63% 123,5%
2012 43.536.900,00 30.772.248,00 | 2.355.581,00 7,65% 141,5%
CC Des Imob ON
2005 - 169.722,00 1.956,00 1,15%
2006 - 772.754,00 8.429,00 1,09%
2007 1.165.269,00 1.866.782,00 (15.050,00) -0,81% 62,4%
2008 320.873,00 1.821.171,00 53.814,00 2,95% 17,6%
2009 897.495,00 2.166.388,00 101.244,00 4,67% 41,4%
2010 1.422.016,00 2.561.397,00 196.183,00 7,66% 55,5%
2011 1.355.653,00 2.895.118,00 (121.002,00) -4,18% 46,8%
2012| - 3.143.287,00 56.159,00 1,79%
Cetip ON SEM DADOS SUF.
2010 7.151.095,00 2.571.023,00 143.679,00 5,59% 278,1%
2011 7.779.526,00 2.586.682,00 517.977,00 20,02% 300,8%
2012 7.148.770,00 2.633.784,00 550.336,00 20,90% 271,4%
Cia Hering ON
1998 225.728,00 513.211,00 30.206,00 5,89% 44,0%
1999 389.335,00 474.373,00 (33.879,00) -7,14% 82,1%
2000 340.733,00 533.920,00 46.199,00 8,65% 63,8%
2001 406.926,00 658.582,00 35.697,00 5,42% 61,8%
2002 657.107,00 729.204,00 43.567,00 5,97% 90,1%
2003 589.025,00 668.805,00 41.235,00 6,17% 88,1%
2004 548.077,00 687.276,00 30.522,00 4,44% 79,7%
2005 282.769,00 491.803,00 (3.253,00) -0,66% 57,5%
2006 349.364,00 485.172,00 48.812,00 10,06% 72,0%
2007 535.472,00 688.443,00 30.058,00 4,37% 77,8%
2008 470.916,00 692.141,00 105.369,00 15,22% 68,0%
2009 1.561.315,00 654.707,00 154.013,00 23,52% 238,5%
2010 4.332.455,00 892.703,00 276.500,00 30,97% 485,3%
2011 5.140.011,00 1.108.026,00 394.464,00 35,60% 463,9%
2012 6.727.003,00 1.182.334,00 407.396,00 34,46% 569,0%
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Sabesp ON
2008 12.564.103,00 20.113.911,00 | 1.787.138,00 8,89% 62,5%
2009| 13.621.994,00 21.565.203,00 | 2.701.956,00 12,53% 63,2%
2010f 15.978.971,00 23.350.584,00 | 3.224.347,00 13,81% 68,4%
2011| 18.300.613,00 25.214.984,00 | 3.123.156,00 12,39% 72,6%
2012| 26.940.309,00 26.675.793,00 | 3.585.407,00 13,44% 101,0%
Company ON SEM DADOS SUF.
2005| - 177.243,00 19.870,00 11,21%
2006 976.938,00 607.400,00 57.611,00 9,48% 160,8%
2007 1.405.006,00 739.991,00 75.536,00 10,21% 189,9%
2008| - 837.258,00 40.102,00 4,79%
2009| - 1.286.561,00 85.415,00 6,64%
2010| - 2.220.434,00 265.862,00 11,97%
2011| - 2.921.700,00 263.180,00 9,01%
2012 - 3.144.927,00 254.074,00 8,08%
Copasa ON
2006| - -
2007 4.027.823,00 5.764.967,00 666.112,00 11,55% 69,9%
2008 2.973.366,00 6.327.810,00 601.195,00 9,50% 47,0%
2009 5.298.741,00 6.922.794,00 961.604,00 13,89% 76,5%
2010 5.330.982,00 7.345.295,00 | 1.271.947,00 17,32% 72,6%
2011 6.393.925,00 8.267.308,00 | 1.051.524,00 12,72% 77,3%
2012 7.782.233,00 9.028.137,00 | 1.143.033,00 12,66% 86,2%
Cosan ON
2005 5.386.495,00 2.980.749,00 | - 180,7%
2006 10.227.305,00 5.681.187,00 | - 180,0%
2007 7.885.234,00 5.879.186,00 457.231,00 7,78% 134,1%
2008 5.345.333,00 9.273.715,00 248.894,00 2,68% 57,6%
2009| 15.089.253,00 13.397.245,00 | - 112,6%
2010/ 16.962.087,00 18.103.170,00 | 1.842.040,00 10,18% 93,7%
2011 15.362.037,00 22.845.012,00 | 5.780.170,00 25,30% 67,2%
2012| 29.974.558,00 34.858.791,00 | 2.627.028,00 7,54% 86,0%
CPFL Energia ON
1998 - -
1999| - 1.629.571,00 (60.292,00) -3,70%
2000 - 1.786.264,00 146.346,00 8,19%
2001| - 2.457.355,00 285.564,00 11,62%
2002| - 12.361.861,00 904.239,00 7,31%
2003| - 12.050.445,00 | 1.666.059,00 13,83%
2004| 12.475.910,00 12.618.121,00 | 1.651.374,00 13,09% 98,9%
2005 17.359.454,00 13.851.442,00 | 2.187.759,00 15,79% 125,3%
2006| 18.904.277,00 14.048.781,00 | 2.935.150,00 20,89% 134,6%
2007| 21.388.038,00 15.595.769,00 | 3.539.063,00 22,69% 137,1%
2008| 20.953.865,00 16.243.172,00 | 2.900.944,00 17,86% 129,0%
2009| 23.170.382,00 16.869.991,00 | 2.776.442,00 16,46% 137,3%
2010| 27.880.093,00 20.056.805,00 | 3.431.108,00 17,11% 139,0%
2011 37.384.157,00 27.413.057,00 | 3.851.750,00 14,05% 136,4%
2012 36.745.193,00 31.075.687,00 | 3.898.216,00 12,54% 118,2%
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Cr2ON
2006 97.750,00
2007 486.303,00 427.547,00 (30.673,00) -7,17% 113,7%
2008 193.864,00 563.533,00 28.013,00 4,97% 34,4%
2009 471.956,00 759.113,00 19.926,00 2,62% 62,2%
2010 537.968,00 814.146,00 64.152,00 7,88% 66,1%
2011 519.190,00 787.859,00 30.166,00 3,83% 65,9%
2012 422.934,00 669.990,00 (9.256,00) -1,38% 63,1%
Cremer ON
1998 57.690,00 115.342,00 22.070,00 19,13% 50,0%
1999 62.471,00 125.765,00 16.564,00 13,17% 49,7%
2000 49.157,00 119.951,00 21.322,00 17,78% 41,0%
2001 56.819,00 136.357,00 24.246,00 17,78% 41,7%
2002 78.774,00 131.107,00 13.396,00 10,22% 60,1%
2003 90.184,00 125.874,00 27.844,00 22,12% 71,6%
2004
2005 225.006,00 38.534,00 17,13%
2006 220.869,00 30.089,00 13,62%
2007 384.251,00 385.292,00 1.597,00 0,41% 99,7%
2008 162.503,00 368.429,00 19.597,00 5,32% 44,1%
2009 422.770,00 372.101,00 50.203,00 13,49% 113,6%
2010 622.621,00 531.750,00 55.744,00 10,48% 117,1%
2011 656.555,00 809.275,00 66.204,00 8,18% 81,1%
2012 591.308,00 769.680,00 (17.907,00) -2,33% 76,8%
Csu Cardsyst ON
2005 155.689,00 40.668,00 26,12%
2006 537.832,00 230.926,00 7.324,00 3,17% 232,9%
2007 388.411,00 297.007,00 35.023,00 11,79% 130,8%
2008 206.629,00 304.527,00 59.299,00 19,47% 67,9%
2009 461.280,00 279.047,00 74.262,00 26,61% 165,3%
2010 344.783,00 312.851,00 77.407,00 24,74% 110,2%
2011 249.987,00 330.937,00 63.069,00 19,06% 75,5%
2012 228.230,00 337.259,00 63.890,00 18,94% 67,7%
Cyrela Realt ON
1998 238.625,00 409.887,00 26.473,00 6,46% 58,2%
1999 274.577,00 413.923,00 49.609,00 11,99% 66,3%
2000 293.157,00 476.625,00 46.617,00 9,78% 61,5%
2001 236.704,00 514.553,00 42.473,00 8,25% 46,0%
2002 256.590,00 580.703,00 59.135,00 10,18% 44,2%
2003 411.964,00 624.236,00 43.195,00 6,92% 66,0%
2004 505.149,00 713.865,00 61.137,00 8,56% 70,8%
2005 5.095.872,00 1.775.189,00 157.765,00 8,89% 287,1%
2006 7.037.682,00 3.042.486,00 253.079,00 8,32% 231,3%
2007 9.415.265,00 4.723.567,00 490.842,00 10,39% 199,3%
2008 4.805.138,00 7.557.503,00 391.172,00 5,18% 63,6%
2009| 11.662.231,00 10.550.690,00 | 1.022.871,00 9,69% 110,5%
2010( 12.180.800,00 12.042.561,00 808.297,00 6,71% 101,1%
2011 10.203.354,00 13.416.769,00 763.896,00 5,69% 76,0%
2012 10.189.673,00 13.829.895,00 | 1.053.013,00 7,61% 73,7%
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Dasa ON
2003| - 354.718,00 81.303,00 22,92%
2004 1.288.258,00 531.601,00 83.491,00 15,71% 242,3%
2005 2.433.363,00 593.391,00 118.552,00 19,98% 410,1%
2006 2.629.496,00 1.018.679,00 136.612,00 13,41% 258,1%
2007 2.478.779,00 1.218.456,00 178.021,00 14,61% 203,4%
2008 1.814.754,00 1.851.983,00 245.358,00 13,25% 98,0%
2009 3.681.383,00 1.618.673,00 252.768,00 15,62% 227,4%
2010 5.611.254,00 1.944.939,00 384.774,00 19,78% 288,5%
2011 5.632.491,00 4.282.796,00 500.316,00 11,68% 131,5%
2012 4.943.685,00 4.272.175,00 397.531,00 9,31% 115,7%
Datasul ON SEM DADOS SUF.
2005 - 85.960,00 36.055,00 41,94%
2006 403.624,00 242.806,00 28.552,00 11,76% 166,2%
2007 413.386,00 305.536,00 49.370,00 16,16% 135,3%
2008| - 319.602,00 58.725,00 18,37%
Direcional ON
2006 - 116.086,00 16.720,00 14,40%
2007| - 226.969,00 30.490,00 13,43%
2008| - 578.649,00
2009 1.349.770,00 1.088.446,00 93.168,00 8,56% 124,0%
2010 1.945.564,00 1.679.542,00 165.032,00 9,83% 115,8%
2011 1.653.564,00 2.451.913,00 188.133,00 7,67% 67,4%
2012 2.572.889,00 3.027.111,00 235.362,00 7,78% 85,0%
Ecorodovias ON SEM DADOS SUF.
2003| - 88.877,00 41.902,00 47,15%
2004| - 1.407.780,00 224.047,00 15,91%
2005 - 1.396.090,00 357.459,00 25,60%
2006 - 1.308.253,00 373.065,00 28,52%
2007| - 1.399.847,00 438.024,00 31,29%
2008| - 1.896.575,00 560.494,00 29,55%
2009| - 2.936.947,00 690.816,00 23,52%
2010 8.045.503,00 4.165.776,00 | 1.109.890,00 26,64% 193,1%
2011 8.838.398,00 4.156.437,00 956.498,00 23,01% 212,6%
2012 11.989.457,00 6.195.956,00 | 1.190.479,00 19,21% 193,5%
Energias BRON
2002| - 2.929.097,00 147.942,00 5,05%
2003 - 6.826.040,00 285.374,00 4,18%
2004| - 7.761.918,00 733.881,00 9,45%
2005 7.399.746,00 8.955.420,00 971.457,00 10,85% 82,6%
2006 8.468.923,00 9.577.615,00 | 1.064.071,00 11,11% 88,4%
2007 7.417.812,00 9.719.392,00 | 1.121.686,00 11,54% 76,3%
2008 7.266.851,00 10.469.931,00 | 1.359.249,00 12,98% 69,4%
2009 8.970.059,00 11.527.605,00 | 1.444.498,00 12,53% 77,8%
2010[ 10.296.603,00 12.810.115,00 | 1.520.696,00 11,87% 80,4%
2011 11.239.130,00 13.662.280,00 | 1.534.085,00 11,23% 82,3%
2012 11.535.229,00 14.429.843,00 1.312.745,00 9,10% 79,%%
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Eternit ON
1998 41.534,00 380.909,00 89.625,00 23,53% 10,9%
1999 101.538,00 425.838,00 93.244,00 21,90% 23,8%
2000 130.824,00 338.395,00 82.036,00 24,24% 38,7%
2001 104.215,00 322.915,00 66.917,00 20,72% 32,3%
2002 101.106,00 350.107,00 82.436,00 23,55% 28,9%
2003 176.085,00 314.767,00 52.328,00 16,62% 55,9%
2004 224.465,00 327.698,00 81.231,00 24,79%% 68,5%
2005 168.373,00 317.669,00 78.390,00 24,68% 53,0%
2006 402.480,00 334.325,00 69.287,00 20,72% 120,4%
2007 450.231,00 349.905,00 72.975,00 20,86% 128,7%
2008 343.301,00 385.842,00 133.375,00 34,57% 89,0%
2009 569.323,00 548.835,00 123.463,00 22,50% 103,7%
2010 1.016.944,00 661.078,00 141.815,00 21,45% 153,8%
2011 775.828,00 691.935,00 140.107,00 20,25% 112,1%
2012 709.089,00 810.120,00 184.326,00 22,75% 87,5%
Even ON
2005 142.755,00 12.030,00 8,43%
2006 415.317,00 33.156,00 7,98%
2007 2.414.131,00 1.105.637,00 53.443,00 4,83% 218,3%
2008 784.371,00 1.715.386,00 111.160,00 6,48% 45,7%
2009 2.135.141,00 2.272.767,00 191.339,00 8,42% 93,9%
2010 2.669.352,00 3.218.235,00 341.872,00 10,62% 82,9%
2011 2.419.301,00 3.489.080,00 286.231,00 8,20% 69,3%
2012 3.169.881,00 3.773.681,00 336.855,00 8,93% 84,0%
Eztec ON
2006 254.337,00 5.421,00 2,13%
2007 914.419,00 916.215,00 31.328,00 3,42% 99,8%
2008 173.446,00 916.341,00 76.349,00 8,33% 18,9%
2009 1.168.586,00 1.133.161,00 160.597,00 14,17% 103,1%
2010 1.893.245,00 1.381.471,00 228.212,00 16,52% 137,0%
2011 2.094.450,00 1.774.278,00 291.047,00 16,40% 118,0%
2012 3.759.636,00 2.142.761,00 312.143,00 14,57% 175,5%
Fer Heringer ON
2007
2008 575.965,00 1.891.585,00 90.109,00 4,76% 30,4%
2009 937.890,00 1.705.162,00 5.255,00 0,31% 55,0%
2010 1.055.811,00 2.022.844,00 212.425,00 10,50% 52,2%
2011 1.150.010,00 2.594.203,00 354.437,00 13,66% 44,3%
2012 1.265.934,00 3.061.670,00 251.183,00 8,20% 41,3%
Fibria ON
1998 833.869,00 3.049.326,00 179.685,00 5,89% 27,3%
1999 3.415.915,00 3.289.175,00 495.330,00 15,06% 103,9%
2000 1.922.474,00 3.486.931,00 713.049,00 20,45% 55,1%
2001 4.732.894,00 5.259.375,00 668.911,00 12,72% 90,0%
2002 7.813.543,00 7.345.155,00 731.465,00 9,96% 106,4%
2003 9.404.484,00 7.949.095,00 | 1.378.662,00 17,34% 118,3%
2004| 10.567.516,00 7.650.180,00 | 1.471.082,00 19,23% 138,1%
2005 8.107.768,00 9.554.628,00 | 1.162.719,00 12,17% 84,9%
2006/ 10.588.853,00 10.206.817,00 | 1.424.448,00 13,96% 103,7%
2007| 12.884.666,00 11.750.001,00 | 1.039.483,00 8,85% 109,7%
2008 8.663.239,00 12.797.764,00 967.596,00 7,56% 67,7%
2009| 25.444.011,00 28.323.732,00 | 1.569.300,00 5,54% 89,8%
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Fleury ON
2008 616.760,00 153.587,00 24,90%
2009 1.924.531,00 1.264.469,00 179.322,00 14,18% 152,2%
2010 3.046.062,00 1.328.168,00 201.577,00 15,18% 229,3%
2011 3.446.255,00 2.831.721,00 199.572,00 7,05% 121,7%
2012 3.982.398,00 2.738.159,00 314.774,00 11,50% 145,4%
Gafisa ON
1998 120.456,00 (12.541,00) -10,41%
1999 207.463,00 (9.923,00) -4,78%
2000 313.914,00 10.051,00 3,20%
2001 543.562,00 26.266,00 4,83%
2002 729.743,00 63.740,00 8,73%
2003 893.267,00 83.876,00 9,39%
2004 838.866,00 64.295,00 7,66%
2005 984.252,00 61.533,00 6,25%
2006 3.330.922,00 1.494.217,00 52.939,00 3,54% 222,9%
2007 4.488.644,00 2.950.493,00 155.867,00 5,28% 152,1%
2008 2.781.334,00 5.538.858,00 262.687,00 4,74% 50,2%
2009 6.466.408,00 7.688.323,00 494.358,00 6,43% 84,1%
2010 7.338.612,00 9.549.554,00 594.813,00 6,23% 76,8%
2011 4.648.547,00 9.506.624,00 (519.496,00) -5,46% 48,9%
2012 4.420.608,00 9.070.994,00 259.389,00 2,86% 48,7%
Generalshopp ON
2007 966.065,00 640.908,00 5.079,00 0,79% 150,7%
2008 257.490,00 1.004.514,00 60.963,00 6,07% 25,6%
2009 488.231,00 838.883,00 72.366,00 8,63% 58,2%
2010 674.517,00 1.170.833,00 81.714,00 6,98% 57,6%
2011 923.873,00 1.281.828,00 97.948,00 7,64% 72,1%
2012 1.155.376,00 1.883.041,00 124.278,00 6,60% 61,4%
Grendene ON
2003 922.398,00 326.194,00 35,36%
2004 2.965.869,00 1.050.068,00 198.772,00 18,93% 282,4%
2005 1.913.478,00 1.159.440,00 157.438,00 13,58% 165,0%
2006 1.915.813,00 1.417.403,00 210.338,00 14,84% 135,2%
2007 1.631.692,00 1.460.458,00 213.060,00 14,59% 111,7%
2008 694.558,00 1.628.300,00 266.238,00 16,35% 42,7%
2009 2.321.380,00 1.764.469,00 178.491,00 10,12% 131,6%
2010 1.950.591,00 1.999.297,00 236.586,00 11,83% 97,6%
2011 1.508.020,00 2.045.624,00 216.210,00 10,57% 73,7%
2012 4.618.545,00 2.291.452,00 394.538,00 17,22% 201,6%
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Guarani ON SEM DADOS SUF.
2007 2.156.814,00 2.362.550,00 | - 91,3%
2008 1.122.974,00 3.044.534,00 | - 36,9%
2009 2.323.211,00 3.125.846,00 253.738,00 8,12% 74,3%
2010]| - 3.257.706,00 309.926,00 9,51%
GVT Holding ON SEM DADOS SUF.
2003| - 1.610.552,00 149.874,00 9,31%
2004 - 1.611.900,00 101.652,00 6,31%
2005| - 1.683.436,00 319.240,00 18,96%
2006| - 1.685.144,00 225.519,00 13,38%
2007 4.432.420,00 2.683.883,00 290.161,00 10,81% 165,1%
2008 3.539.065,00 3.248.263,00 478.777,00 14,74% 109,0%
2009 7.837.504,00 3.733.311,00 569.579,00 15,26% 209,9%
2010| - 3.491.795,00 | -
2011] - -
2012 - -
Helbor ON
2004 - 199.375,00 27.748,00 13,92%
2005| - 218.615,00 23.732,00 10,86%
2006| - 257.977,00 22.508,00 8,72%
2007 566.445,00 711.218,00 33.950,00 4,77% 79,6%
2008 262.156,00 937.375,00 68.213,00 7,28% 28,0%
2009 938.161,00 1.162.813,00 114.256,00 9,83% 80,7%
2010 1.639.807,00 2.099.216,00 215.099,00 10,25% 78,1%
2011 1.949.966,00 2.630.337,00 256.454,00 9,75% 74,1%
2012 3.184.539,00 3.449.668,00 331.492,00 9,61% 92,3%
Hrt Petroleo ON SEM DADOS SUF.
2009| - 417.861,00 | -
2010 4.918.541,00 2.695.652,00 (189.588,00) -7,03% 182,5%
2011 1.835.169,00 5.390.091,00 (489.443,00) -9,08% 34,0%
2012 492.278,00 4.256.468,00 (368.577,00) -8,66% 11,6%
Hypermarcas ON
2006| - 319.227,00 47.589,00 14,91%
2007| - 1.970.587,00 183.769,00 9,33%
2008 2.939.966,00 3.565.389,00 313.183,00 8,78% 82,5%
2009 9.924.311,00 6.287.485,00 503.037,00 8,00% 157,8%
2010| 12.883.766,00 9.987.182,00 661.256,00 6,62% 129,0%
2011 7.263.834,00 13.325.286,00 534.473,00 4,01% 54,5%
2012 12.624.719,00 12.656.511,00 868.264,00 6,86% 99,7%
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Iguatemi ON
2005| - 444.735,00 67.045,00 15,08%
2006| - 497.497,00 74.668,00 15,01%
2007 1.491.238,00 1.338.090,00 62.919,00 4,70% 111,4%
2008 849.220,00 1.433.356,00 131.932,00 9,20% 59,2%
2009 2.394.618,00 1.964.885,00 151.479,00 7,71% 121,9%
2010 3.156.043,00 2.294.331,00 184.933,00 8,06% 137,6%
2011 3.099.632,00 2.897.032,00 235.024,00 8,11% 107,0%
2012 4.872.854,00 3.572.195,00 405.761,00 11,36% 136,4%
Imc Holdings ON SEM DADOS SUF.
2010| - 1.115.508,00 115.934,00 10,39%
2011 1.189.990,00 1.334.855,00 96.412,00 7,22% 89,1%
2012 2.296.962,00 1.430.213,00 136.888,00 9,57% 160,6%
Inds Romi ON
2000 101.072,00 313.424,00 35.414,00 11,30% 32,2%
2001 115.501,00 318.267,00 47.573,00 14,95% 36,3%
2002 83.307,00 308.870,00 43.657,00 14,13% 27,0%
2003 202.833,00 349.272,00 64.704,00 18,53% 58,1%
2004 397.899,00 466.450,00 90.354,00 19,37% 85,3%
2005 435.268,00 485.075,00 98.531,00 20,31% 89,7%
2006 1.324.088,00 914.996,00 111.567,00 12,19% 144,7%
2007 2.064.957,00 1.378.050,00 124.986,00 9,07% 149,8%
2008 1.211.920,00 1.662.979,00 126.738,00 7,62% 72,9%
2009 1.576.013,00 1.739.582,00 29.131,00 1,67% 90,6%
2010 1.834.456,00 1.861.192,00 100.942,00 5,42% 98,6%
2011 1.329.585,00 1.813.394,00 17.731,00 0,98% 73,3%
2012 1.061.344,00 1.614.560,00 (14.332,00) -0,89% 65,7%
Viver ON
2006| - 445.914,00 (25.426,00) -5,70%
2007 1.659.469,00 1.456.127,00 (50.882,00) -3,49% 114,0%
2008 451.635,00 1.667.026,00 (48.721,00) -2,92% 27,1%
2009 1.141.299,00 1.938.761,00 (9.679,00) -0,50% 58,9%
2010 1.727.608,00 2.524.188,00 97.257,00 3,85% 68,4%
2011 1.550.954,00 3.118.797,00 (42.538,00) -1,36% 49,7%
2012 1.284.848,00 2.575.218,00 (336.259,00) -13,06% 49,9%
BHG ON
2007 1.805,00 973.422,00 (88.221,00) -9,06% 0,2%
2008 (29.733,00) 744.386,00 (266.114,00) -35,75% -4,0%
2009 329.642,00 753.906,00 (10.203,00) -1,35% 43,7%
2010 720.896,00 801.340,00 4.222,00 0,53% 90,0%
2011 837.184,00 1.016.102,00 51.570,00 5,08% 82,4%
2012 1.081.377,00 1.132.949,00 60.935,00 5,38% 95,4%
lochp-Maxion ON
1998 275.632,00 622.503,00 (4.980,00) -0,80% 44,3%
1999 467.361,00 649.371,00 94.520,00 14,56% 72,0%
2000 380.130,00 654.256,00 123.434,00 18,87% 58,1%
2001 147.423,00 516.916,00 126.502,00 24,47% 28,5%
2002 175.253,00 399.288,00 78.888,00 19,76% 43,9%
2003 319.559,00 431.199,00 83.491,00 19,36% 74,1%
2004 846.378,00 631.212,00 134.904,00 21,37% 134,1%
2005 1.025.580,00 674.931,00 184.452,00 27,33% 152,0%
2006 1.049.892,00 694.287,00 140.530,00 20,24% 151,2%
2007 2.222.420,00 859.360,00 157.029,00 18,27% 258,6%
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JBS ON
2004| - 1.740.174,00
2005| - 2.185.646,00
2006| - 3.464.837,00 545.242,00 15,74%
2007 8.828.177,00 8.448.205,00 535.185,00 6,33% 104,5%
2008| 10.243.416,00 16.096.349,00 | 1.120.393,00 6,96% 63,6%
2009| 35.225.605,00 42.489.092,00 | 1.285.232,00 3,02% 82,9%
2010 33.936.374,00 44.529.225,00 | 3.512.782,00 7,89% 76,2%
2011 32.543.334,00 47.410.884,00 | 3.072.031,00 6,48% 68,6%
2012| 33.005.361,00 49.756.193,00 | 4.334.239,00 8,71% 66,3%
JHSF Part ON
2006| - 466.395,00
2007 2.384.088,00 1.196.448,00 97.554,00 8,15% 199,3%
2008 897.567,00 1.614.747,00 241.290,00 14,94% 55,6%
2009 1.656.882,00 1.841.647,00 259.875,00 14,11% 90,0%
2010 1.534.479,00 2.146.714,00 259.859,00 12,10% 71,5%
2011 2.788.740,00 2.545.388,00 302.714,00 11,89% 109,6%
2012 4.787.761,00 3.266.354,00 285.132,00 8,73% 146,6%
JSLON
2009| - 1.882.104,00 222.025,00 11,80%
2010 3.297.301,00 2.928.483,00 330.132,00 11,27% 112,6%
2011 3.786.969,00 3.844.849,00 431.061,00 11,21% 98,5%
2012 5.240.066,00 4.568.939,00 594.110,00 13,00% 114,7%
Klabin S/A ON
1998 1.495.444,00 2.778.601,00 227.374,00 8,18% 53,8%
1999 2.712.481,00 3.189.366,00 454.187,00 14,24% 85,0%
2000 3.724.100,00 4.356.519,00 645.746,00 14,82% 85,5%
2001 3.377.342,00 4.434.912,00 237.208,00 5,35% 76,2%
2002 3.827.825,00 4.745.927,00 966.483,00 20,36% 80,7%
2003 4.050.724,00 3.824.898,00 | 1.928.080,00 50,41% 105,9%
2004 5.265.884,00 4.368.152,00 969.140,00 22,19% 120,6%
2005 4.145.253,00 4.695.622,00 751.825,00 16,01% 88,3%
2006 6.533.090,00 6.123.453,00 711.210,00 11,61% 106,7%
2007| 11.710.653,00 8.009.803,00 754.344,00 9,42% 146,2%
2008 7.296.346,00 8.242.200,00 728.559,00 8,84% 88,5%
2009 7.440.372,00 7.997.732,00 747.134,00 9,34% 93,0%
2010 7.608.423,00 12.261.243,00 1.382.128,00 11,27% 62,1%
2011 9.503.809,00 12.741.595,00 | 1.344.473,00 10,55% 74,6%
2012| 14.465.848,00 14.097.903,00 | 2.236.895,00 15,87% 102,6%
Le Lis Blanc ON
2008 161.773,00 210.880,00 31.156,00 14,77% 76,7%
2009 347.541,00 211.196,00 32.704,00 15,49% 164,6%
2010 983.981,00 275.069,00 74.022,00 26,91% 357,7%
2011 1.666.354,00 466.015,00 93.922,00 20,15% 357,6%
2012 1.503.217,00
Linx ON SEM DADOS SUF.
2011 - 356.486,00
2012 - 375.443,00
Localiza ON
2004| - 883.355,00 247.424,00 28,01%
2005 2.339.227,00 1.084.226,00 354.673,00 32,71% 215,8%
2006 4.751.924,00 1.545.424,00 425.261,00 27,52% 307,5%
2007 4.577.417,00 1.783.429,00 558.306,00 31,31% 256,7%
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Locamerica ON SEM DADOS SUF.
2010 - 724.769,00 108.841,00 15,02%
2011 - 929.714,00 155.560,00 16,73%
2012 1.237.089,00 1.185.423,00 153.576,00 12,96% 104,4%
Log-In ON
2006 - 282.597,00 56.831,00 20,11%
2007 839.253,00 778.819,00 94.946,00 12,19% 107,8%
2008 286.912,00 787.374,00 71.463,00 9,08% 36,4%
2009 816.478,00 925.034,00 10.385,00 1,12% 88,3%
2010 1.231.393,00 1.146.524,00 69.906,00 6,10% 107,4%
2011 1.280.644,00 1.507.111,00 (26.805,00) -1,78% 85,0%
2012 1.738.173,00 1.892.747,00 111.141,00 5,87% 91,8%
Lojas Renner ON
2005 1.608.309,00 1.057.284,00 122.859,00 11,62% 152,1%
2006 3.538.729,00 1.200.396,00 179.395,00 14,94% 294,8%
2007 4.202.079,00 1.381.408,00 282.024,00 20,42% 304,2%
2008 2.074.279,00 1.559.105,00 300.038,00 19,24% 133,0%
2009 4.795.495,00 1.921.197,00 356.627,00 18,56% 249,6%
2010 6.873.325,00 2.456.015,00 480.261,00 19,55% 279,9%
2011 6.205.663,00 2.983.504,00 570.270,00 19,11% 208,0%
2012 10.534.695,00 3.770.028,00 692.199,00 18,36% 279,4%
Lopes Brasil ON
2006 1.126.290,00 25.577,00 4403,5%
2007 1.432.066,00 626.825,00 73.025,00 11,65% 228,5%
2008 203.645,00 290.850,00 (17.537,00) -6,03% 70,0%
2009 1.058.616,00 333.245,00 83.908,00 25,18% 317,7%
2010 1.946.971,00 985.351,00 168.586,00 17,11% 197,6%
2011 1.335.436,00 1.132.888,00 138.517,00 12,23% 117,9%
2012 2.092.401,00 1.190.912,00 139.287,00 11,70% 175,7%
Lupatech ON
2003 - 71.115,00
2004| - 91.340,00 33.683,00 36,88%
2005 - 153.437,00 49.617,00 32,34%
2006 1.517.020,00 569.895,00 51.902,00 9,11% 266,2%
2007 3.274.358,00 1.107.913,00 88.263,00 7,97% 295,5%
2008 1.986.803,00 1.616.687,00 189.857,00 11,74% 122,9%
2009 2.209.528,00 1.477.442,00 66.106,00 4,47% 149,6%
2010 1.428.809,00 1.445.274,00 47.880,00 3,31% 98,9%
2011 947.982,00 1.503.219,00 23.033,00 1,53% 63,1%
2012 1.019.189,00 1.632.002,00 (270.266,00) -16,56% 62,5%
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M.Diasbranco ON

2003| - 1.511.498,00 119.459,00 7,90%
2004| - 1.741.463,00 128.861,00 7,40%
2005| - 2.020.395,00 167.260,00 8,28%
2006 3.094.829,00 1.606.309,00 242.231,00 15,08% 192,7%
2007 3.073.129,00 1.670.849,00 207.742,00 12,43% 183,9%
2008 3.087.941,00 2.364.130,00 377.646,00 15,97% 130,6%
2009 5.193.827,00 2.269.155,00 471.799,00 20,79% 228,9%
2010 4.703.103,00 2.361.609,00 466.337,00 19,75% 199,1%
2011 5.891.769,00 3.058.156,00 481.295,00 15,74% 192,7%
2012 9.137.138,00 3.426.892,00 621.626,00 18,14% 266,6%
Magaz Luiza ON SEM DADOS SUF.
2010| - 3.927.780,00 319.920,00 8,15%
2011 2.242.414,00 4.877.354,00 300.597,00 6,16% 46,0%
2012 2.903.511,00 5.664.755,00 241.801,00 4,27% 51,3%
Metal Leve ON
1998 86.027,00 268.263,00 30.810,00 11,48% 32,1%
1999 301.760,00 376.029,00 113.598,00 30,21% 80,2%
2000 290.534,00 432.373,00 118.388,00 27,38% 67,2%
2001 400.446,00 497.676,00 174.344,00 35,03% 80,5%
2002 524.988,00 668.140,00 232.811,00 34,84% 78,6%
2003 905.812,00 867.935,00 335.241,00 38,63% 104,4%
2004 1.523.262,00 986.753,00 361.766,00 36,66% 154,4%
2005 1.041.817,00 961.244,00 258.213,00 26,86% 108,4%
2006 1.274.085,00 1.008.509,00 251.327,00 24,92% 126,3%
2007 1.236.426,00 1.189.302,00 287.510,00 24,17% 104,0%
2008 906.418,00 1.633.061,00 277.305,00 16,98% 55,5%
2009 1.028.419,00 1.364.978,00 221.399,00 16,22% 75,3%
2010 2.282.748,00 2.578.157,00 242.913,00 9,42% 88,5%
2011 2.175.265,00 2.649.332,00 372.154,00 14,05% 82,1%
2012 3.550.331,00 2.347.729,00 381.195,00 16,24% 151,2%
Marfrig ON
2006| - 1.717.804,00 214.969,00 12,51%
2007 4.157.747,00 4.330.666,00 378.227,00 8,73% 96,0%
2008 5.264.090,00 9.155.172,00 884.354,00 9,66% 57,5%
2009 8.757.639,00 11.451.641,00 819.536,00 7,16% 76,5%
2010| 11.283.394,00 22.599.586,00 | 1.502.466,00 6,65% 49,9%
2011 11.319.778,00 23.823.441,00 | 1.773.804,00 7,45% 47,5%
2012| 13.537.988,00 25.589.454,00 | 1.976.755,00 7,72% 52,9%
Lojas Marisa ON
2006| - 1.025.220,00 (103,00) -0,01%
2007 1.576.110,00 1.441.134,00 125.065,00 8,68% 109,4%
2008 638.892,00 1.498.567,00 196.457,00 13,11% 42,6%
2009 1.923.234,00 1.498.013,00 277.534,00 18,53% 128,4%
2010 4.680.520,00 2.061.292,00 389.308,00 18,89% 227,1%
2011 3.498.640,00 2.432.599,00 399.788,00 16,43% 143,8%
2012 6.518.149,00 2.440.691,00 498.841,00 20,44% 267,1%
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Medial Saude ON

2006 1.163.551,00 720.762,00 (6.032,00) -0,84% 161,4%
2007 1.379.666,00 882.626,00 38.630,00 4,38% 156,3%
2008 330.368,00 937.106,00 63.385,00 6,76% 35,3%
2009 1.015.886,00 963.037,00 (143.589,00) -14,91% 105,5%
2010 - 977.974,00 (141.430,00) -14,46%
Metalfrio ON
2006 - 254.021,00 23.822,00 9,38%
2007 1.007.177,00 623.253,00 (9.880,00) -1,59% 161,6%
2008 529.884,00 856.522,00 (22.751,00) -2,66% 61,9%
2009 525.330,00 719.756,00 65.298,00 9,07% 73,0%
2010 715.440,00 888.811,00 93.658,00 10,54% 80,5%
2011 386.150,00 951.102,00 49.325,00 5,19% 40,6%
2012 338.836,00 980.021,00 22.892,00 2,34% 34,6%
Mills ON SEM DADOS SUF.
2009| - 440.294,00 157.653,00 35,81%
2010 2.575.482,00 924.093,00 194.515,00 21,05% 278,7%
2011 2.599.896,00 1.288.603,00 238.156,00 18,48% 201,8%
2012 4.716.212,00 1.664.061,00 358.503,00 21,54% 283,4%
Minerva ON
2004| - 431.696,00
2005 - 567.313,00
2006 - 900.781,00 121.979,00 13,54%
2007 984.453,00 1.366.130,00 71.821,00 5,26% 72,1%
2008 1.082.123,00 2.004.473,00 54,0%
2009 1.410.445,00 2.072.813,00 68,0%
2010 1.815.968,00 2.628.350,00 69,1%
2011 1.920.545,00 3.499.191,00 327.725,00 9,37% 54,9%
2012 2.987.756,00 4.367.073,00 469.441,00 10,75% 68,4%
MMX Miner ON
2006 3.110.005,00 1.592.480,00 (76.873,00) -4,83% 195,3%
2007 14.024.985,00 3.989.489,00 690.862,00 17,32% 351,5%
2008 1.870.805,00 2.328.652,00 (55.333,00) -2,38% 80,3%
2009 5.250.799,00 1.710.060,00 (470.451,00) -27,51% 307,1%
2010 4.071.824,00 4.048.573,00 136.815,00 3,38% 100,6%
2011 4.959.466,00 6.253.077,00 199.542,00 3,19% 79,3%
2012 5.405.188,00 7.739.234,00 (167.985,00) -2,17% 69,8%
MPX Energia ON
2006 - 18.245,00 (1.704,00) -9,34%
2007 6.488.262,00 2.112.177,00 (101.645,00) -4,81% 307,2%
2008 27.300,00 3.456.922,00 (68.587,00) -1,98% 0,8%
2009 3.025.539,00 4.219.306,00 (128.675,00) -3,05% 71,7%
2010 5.754.294,00 6.279.555,00 (265.875,00) -4,23% 91,6%
2011 10.850.472,00 7.953.680,00 (327.516,00) -4,12% 136,4%
2012 12.080.877,00 9.451.180,00 (417.575,00) -4,42% 127,8%
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MRV ON
2006 - 380.093,00 17.581,00 4,63%
2007 4.571.219,00 1.904.603,00 33.547,00 1,76% 240,0%
2008 1.690.836,00 2.682.420,00 268.605,00 10,01% 63,0%
2009 6.983.851,00 4.358.965,00 401.712,00 9,22% 160,2%
2010 8.783.114,00 6.791.338,00 683.540,00 10,06% 129,3%
2011 7.125.606,00 9.160.646,00 911.868,00 9,95% 77,8%
2012 8.165.935,00 11.108.742,00 669.470,00 6,03% 73,5%
Multiplus ON SEM DADOS SUF.
2009 - 4.642,00 (128,00) -2,76%
2010 4.574.657,00 1.403.549,00 131.363,00 9,36% 325,9%
2011 4.314.503,00 1.308.434,00 315.271,00 24,10% 329,7%
2012 6.688.830,00 1.302.109,00 241.245,00 18,53% 513,7%
Natura ON
2003 - 723.859,00 295.670,00 40,85%
2004 6.473.699,00 1.016.423,00 431.655,00 42,47% 636,9%
2005 8.554.952,00 1.368.908,00 564.403,00 41,23% 624,9%
2006 12.817.360,00 1.552.811,00 654.460,00 42,15% 825,4%
2007 7.428.364,00 1.962.611,00 702.031,00 35,77% 378,5%
2008 8.277.459,00 2.115.907,00 846.729,00 40,02% 391,2%
2009 15.827.314,00 2.741.218,00 | 1.008.454,00 36,79% 577,4%
2010[ 20.680.102,00 3.221.871,00 | 1.256.754,00 39,01% 641,9%
2011 16.198.238,00 3.793.012,00 | 1.424.991,00 37,57% 427,1%
2012  25.855.493,00 5.375.379,00 | 1.510.728,00 28,10% 481,0%
Nossa Caixa ON SEM DADOS SUF.
2004| - 31.254.507,00 | -
2005 - 33.401.894,00 | -
2006 - 39.307.649,00 | -
2007| - 47.430.638,00 | -
2008| - 54.272.860,00 | -
2009 - 64.989.684,00 | -
Odontoprev ON
2005 - 48.210,00 26.410,00 54,78%
2006 667.362,00 244.086,00 24.139,00 9,89% 273,4%
2007 911.983,00 306.139,00 53.136,00 17,36% 297,9%
2008 378.469,00 339.047,00 70.314,00 20,74% 111,6%
2009 2.295.117,00 1.140.630,00 73.544,00 6,45% 201,2%
2010 4.309.347,00 912.963,00 121.283,00 13,28% 472,0%
2011 4.492.904,00 993.258,00 185.458,00 18,67% 452,3%
2012 5.484.151,00 998.701,00 205.087,00 20,54% 549,1%
OGX Petroleo ON
2007| - 4.371.512,00 (57.550,00) -1,32%
2008 9.399.202,00 9.747.932,00 (195.837,00) -2,01% 96,4%
2009 47.929.369,00 10.388.632,00 | - 461,4%
2010 60.607.778,00 9.988.534,00 | - 606,8%
2011 43.503.118,00 14.350.197,00 (723.552,00) -5,04% 303,2%
2012 18.868.991,00 17.116.348,00 | (1.049.959,00) -6,13% 110,2%
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Arteris ON
2004| - 957.952,00 180.698,00 18,86%
2005 1.887.425,00 1.145.048,00 261.896,00 22,87% 164,8%
2006 2.820.287,00 1.893.299,00 296.576,00 15,66% 149,0%
2007 1.995.387,00 1.845.761,00 429.858,00 23,29% 108,1%
2008 1.786.367,00 2.558.272,00 523.863,00 20,48% 69,8%
2009 3.693.967,00 3.350.858,00 676.970,00 20,20% 110,2%
2010 5.656.030,00 4.821.477,00 834.209,00 17,30% 117,3%
2011 6.055.085,00 5.550.279,00 | 1.012.127,00 18,24% 109,1%
2012 9.017.130,00 6.048.420,00 | 1.078.419,00 17,83% 149,1%
OSX Brasil ON SEM DADOS SUF.
2009| - 668.907,00 (36.574,00) -5,47%
2010 4.041.478,00 3.407.516,00 (172.027,00) -5,05% 118,6%
2011 3.420.021,00 4.448.401,00 (111.926,00) -2,52% 76,9%
2012 6.948.815,00 9.799.718,00 18.921,00 0,19% 70,9%
Paranapanema ON
1998 1.024.972,00 1.673.117,00 103.073,00 6,16% 61,3%
1999 1.188.870,00 1.952.042,00 244.578,00 12,53% 60,9%
2000 1.325.947,00 2.062.707,00 224.030,00 10,86% 64,3%
2001 1.538.093,00 2.091.628,00 285.766,00 13,66% 73,5%
2002 1.239.445,00 2.065.811,00 563.220,00 27,26% 60,0%
2003 1.828.305,00 2.101.065,00 23.750,00 1,13% 87,0%
2004 1.998.542,00 2.467.892,00 427.381,00 17,32% 81,0%
2005 2.591.254,00 2.820.585,00 216.616,00 7,68% 91,9%
2006 3.896.638,00 3.609.956,00 581.499,00 16,11% 107,9%
2007 2.957.684,00 3.713.711,00 96.541,00 2,60% 79,6%
2008 925.665,00 3.320.395,00 611.108,00 18,40% 27,9%
2009 1.959.991,00 2.845.063,00 99.783,00 3,51% 68,9%
2010 1.778.827,00 3.728.920,00 105.570,00 2,83% 47,7%
2011 868.574,00 3.776.337,00 40.476,00 1,07% 23,0%
2012 1.773.516,00 4.186.697,00 (131.203,00) -3,13% 42,4%
PDG Realt ON
2006| - 519.043,00 26.423,00 5,09%
2007 3.472.459,00 2.563.046,00 175.561,00 6,85% 135,5%
2008 2.406.914,00 3.246.747,00 260.727,00 8,03% 74,1%
2009 7.191.136,00 6.102.517,00 351.816,00 5,77% 117,8%
2010| 14.398.297,00 15.386.410,00 875.558,00 5,69% 93,6%
2011 10.207.306,00 17.253.079,00 | 1.056.622,00 6,12% 59,2%
2012 8.670.393,00 16.034.172,00 | (1.670.947,00) -10,42% 54,1%
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Porto Seguro ON
1998 1.230.561,00
1999 1.519.683,00 (67.694,00) -4,45%
2000 1.877.191,00 (76.028,00) -4,05%
2001 2.181.257,00 (40.348,00) -1,85%
2002 2.440.321,00 (62.594,00) -2,56%
2003 3.114.852,00 (150.309,00) -4,83%
2004 (1.185.387,00) 3.993.410,00 (80.947,00) -2,03% -29,7%
2005 (1.291.722,00) 4.582.546,00 (18.686,00) -0,41% -28,2%
2006 1.348.589,00 5.688.881,00 280.932,00 4,94% 23,7%
2007 989.867,00 6.594.959,00 257.401,00 3,90% 15,0%
2008 (508.165,00) 7.750.372,00 97.696,00 1,26% -6,6%
2009 419.393,00 11.522.502,00 79.987,00 0,69% 3,6%
2010 1.857.830,00 14.797.703,00 352.326,00 2,38% 12,6%
2011 (1.326.364,00) 16.794.820,00 76.093,00 0,45% -7,9%
2012 (1.407.379,00) 18.739.955,00 131.783,00 0,70% -7,5%
Portobello ON
1998
1999 97.494,00 234.985,00 34.740,00 14,78% 41,5%
2000 162.755,00 294.922,00 20.843,00 7,07% 55,2%
2001 168.638,00 307.231,00 54,9%
2002 224.722,00 362.608,00 62,0%
2003 258.819,00 347.328,00 74,5%
2004 398.504,00 326.783,00 66.737,00 20,42% 121,9%
2005 403.389,00 325.976,00 37.524,00 11,51% 123,7%
2006 434.742,00 341.586,00 33.928,00 9,93% 127,3%
2007 559.114,00 406.031,00 10.730,00 2,64% 137,7%
2008 277.438,00 450.429,00 57.812,00 12,83% 61,6%
2009 335.371,00 450.734,00 58.657,00 13,01% 74,4%
2010 451.702,00 567.422,00 79,6%
2011 389.609,00 575.502,00 67,7%
2012 818.423,00 695.321,00 132.595,00 19,07% 117,7%
Positivo Inf ON
2006
2008 673.531,00 1.161.151,00 185.585,00 15,98% 58,0%
2009 1.981.659,00 1.347.940,00 168.277,00 12,48% 147,0%
2010 1.154.927,00 1.629.669,00 136.651,00 8,39% 70,9%
2011 745.650,00 1.568.041,00 (22.235,00) -1,42% 47,6%
2012 797.087,00 1.815.432,00 98.795,00 5,44% 43,9%
Profarma ON
2005 425.920,00 50.260,00 11,80%
2006 1.002.556,00 776.560,00 29.552,00 3,81% 129,1%
2007 1.426.076,00 927.734,00 64.980,00 7,00% 153,7%
2008 339.205,00 915.485,00 77.832,00 8,50% 37,1%
2009 662.580,00 951.283,00 104.102,00 10,94% 69,7%
2010 619.627,00 1.070.574,00 74.069,00 6,92% 57,9%
2011 485.043,00 1.233.124,00 69.224,00 5,61% 39,3%
2012 654.693,00 1.430.602,00 92.248,00 6,45% 45,8%




41

Providencia ON

2004| - 517.236,00

2005 - 543.877,00

2006 - 605.784,00 133.442,00 22,03%

2007 1.056.790,00 941.480,00 81.423,00 8,65% 112,2%

2008 526.807,00 1.044.773,00 119.772,00 11,46% 50,4%

2009 789.506,00 986.609,00 103.443,00 10,48% 80,0%

2010 835.726,00 1.335.669,00 85.374,00 6,39% 62,6%

2011 833.156,00 1.266.020,00 89.615,00 7,08% 65,8%

2012 1.155.888,00 1.300.170,00 124.846,00 9,60% 88,9%
Qgep Part ON

2010] - 1.054.740,00 65.774,00 6,24%

2011 3.336.941,00 2.729.723,00 90.463,00 3,31% 122,2%

2012 2.488.030,00 2.434.042,00 122.940,00 5,05% 102,2%
Qualicorp ON SEM DADOS SUF.

2011 4.339.841,00 2.855.306,00 141.103,00 4,94% 152,0%

2012 5.743.982,00 3.095.251,00 241.606,00 7,81% 185,6%
RaiaDrogasil ON

2010

2011 4.107.445,00 3.168.308,00 135.229,00 4,27% 129,6%

2012 7.647.214,00 3.340.186,00 284.951,00 8,53% 228,9%
Redecard ON

2006 - 10.511.716,00 576.958,00 5,49%

2007| 19.718.005,00 13.410.089,00 882.596,00 6,58% 147,0%

2008| 17.364.535,00 14.644.606,00 | 1.405.819,00 9,60% 118,6%

2009 19.567.998,00 17.459.193,00 | 1.626.493,00 9,32% 112,1%

2010 14.976.931,00 22.979.256,00 | 1.611.383,00 7,01% 65,2%

2011 21.845.376,00 28.897.604,00 | 1.622.758,00 5,62% 75,6%

2012| - 25.586.501,00 | 1.869.122,00 7,31%
Renar ON SEM DADOS SUF.

2005

2010 158.854,00 201.236,00 (9.078,00) -4,51% 78,9%

2011 115.248,00 182.416,00 2.035,00 1,12% 63,2%

2012 108.866,00 156.691,00 (4.669,00) -2,98% 69,5%
Rodobensimob ON

2006 - 181.354,00 4.925,00 2,72%

2007 782.639,00 766.220,00 5.658,00 0,74% 102,1%

2008 514.636,00 1.039.784,00 77.225,00 7,43% 49,5%

2009 1.236.516,00 1.464.260,00 50.089,00 3,42% 84,4%

2010 1.461.513,00 2.171.424,00 111.322,00 5,13% 67,3%

2011 1.005.696,00 2.031.159,00 126.195,00 6,21% 49,5%

2012 864.999,00 1.743.154,00 132.279,00 7,59% 49,6%
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Sao Martinho ON

2006 - 1.805.645,00 | -

2007 2.711.513,00 2.915.070,00 | - 93,0%

2008 2.051.270,00 3.389.827,00 210.895,00 6,22% 60,5%

2009 2.871.643,00 3.416.373,00 353.840,00 10,36% 84,1%

2010 3.569.681,00 4.176.160,00 403.398,00 9,66% 85,5%

2011 2.688.769,00 4.834.415,00 785.769,00 16,25% 55,6%

2012 4.435.844,00 5.449.358,00 570.803,00 10,47% 81,4%
Duratex ON

2004| - 804.494,00 72.235,00 8,98%

2005 - 829.878,00 90.198,00 10,87%

2006 - 627.413,00 73.372,00 11,69%

2007 1.344.111,00 934.826,00 112.953,00 12,08% 143,8%

2008 722.064,00 1.127.531,00 164.428,00 14,58% 64,0%

2009 8.526.656,00 4.333.741,00 304.168,00 7,02% 196,8%

2010 9.150.487,00 6.170.867,00 | 1.087.730,00 17,63% 148,3%

2011 6.082.394,00 6.814.150,00 | 1.006.654,00 14,77% 89,3%

2012 9.529.325,00 7.758.598,00 | 1.192.498,00 15,37% 122,8%
Sierrabrasil ON SEM DADOS SUF.

2009| - 1.071.360,00 102.351,00 9,55%

2010 - 2.335.219,00 283.178,00 12,13%

2011 2.281.142,00 3.271.401,00 451.920,00 13,81% 69,7%

2012 3.115.613,00 4.069.681,00 418.451,00 10,28% 76,6%
SLC Agricola ON

2006 - 449.631,00 9.358,00 2,08%

2007 1.495.322,00 847.615,00 43.285,00 5,11% 176,4%

2008 1.535.448,00 1.541.853,00 167.227,00 10,85% 99,6%

2009 1.909.174,00 1.585.265,00 79.840,00 5,04% 120,4%

2010 2.493.390,00 3.116.573,00 205.867,00 6,61% 80,0%

2011 2.020.662,00 3.584.453,00 325.875,00 9,09% 56,4%

2012 2.651.755,00 3.715.631,00 252.933,00 6,81% 71,4%
Springs ON

2006 - 3.677.415,00 27.090,00 0,74%

2007 2.367.395,00 3.206.672,00 (120.088,00) -3,74% 73,8%

2008 815.002,00 3.014.896,00 35.662,00 1,18% 27,0%

2009 936.839,00 2.602.303,00 68.873,00 2,65% 36,0%

2010 1.180.356,00 2.684.031,00 136.184,00 5,07% 44,0%

2011 1.205.677,00 2.679.424,00 162.768,00 6,07% 45,0%

2012 1.193.710,00 2.467.974,00 207.734,00 8,42% 48,4%
Technos ON SEM DADOS SUF.

2010 - 332.499,00 57.460,00 17,28%

2011 1.133.774,00 463.585,00 101.647,00 21,93% 244,6%

2012 1.924.183,00 505.254,00 70.184,00 13,89% 380,8%
Tecnisa ON

2006 - 508.955,00 | -

2007 1.668.987,00 1.121.938,00 | - 148,8%

2008 772.397,00 1.455.345,00 71.112,00 4,89% 53,1%

2009 2.093.346,00 2.248.435,00 150.910,00 6,71% 93,1%

2010 2.777.422,00 3.135.070,00 233.264,00 7,44% 88,6%

2011 3.023.017,00 3.943.761,00 148.594,00 3,77% 76,7%

2012 3.273.613,00 4.167.991,00 (141.825,00) -3,40% 78,5%
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Tegma ON
2006 120.080,00 73.516,00 61,22%
2007 1.335.568,00 507.493,00 82.925,00 16,34% 263,2%
2008 322.298,00 589.491,00 118.631,00 20,12% 54,7%
2009 1.042.797,00 581.921,00 160.848,00 27,64% 179,2%
2010 1.691.172,00 600.948,00 186.874,00 31,10% 281,4%
2011 1.907.844,00 953.130,00 201.894,00 21,18% 200,2%
2012 2.583.666,00 1.095.528,00 186.735,00 17,05% 235,8%
Tempo Part ON
2007 861.905,00 631.913,00 (73.726,00) -11,67% 136,4%
2008 195.124,00 528.009,00 37,0%
2009 421.182,00 484.730,00 8.455,00 1,74% 86,9%
2010 597.453,00 572.175,00 55.886,00 9,77% 104,4%
2011 432.023,00 542.392,00 40.041,00 7,38% 79,7%
2012 446.534,00 565.144,00 59.035,00 10,45% 79,0%
Tenda ON
2007 1.266.261,00 880.699,00 (10.166,00) -1,15% 143,8%
2008 409.566,00 1.544.030,00 (59.275,00) -3,84% 26,5%
2009 2.686.169,00 2.376.877,00 103.891,00 4,37% 113,0%
2010 3.268.711,00 170.134,00 5,20%
2011 3.488.525,00 (616.152,00) -17,66%
2012 3.324.786,00 (103.069,00) -3,10%
Tim Part S/A ON
1998 584.696,00 905.178,00 229.908,00 25,40% 64,6%
1999 2.083.466,00 1.152.524,00 162.576,00 14,11% 180,8%
2000 1.973.586,00 1.461.553,00 222.305,00 15,21% 135,0%
2001 1.467.029,00 1.502.179,00 300.680,00 20,02% 97,7%
2002 869.679,00 1.647.885,00 318.535,00 19,33% 52,8%
2003 1.153.332,00 1.636.713,00 366.711,00 22,41% 70,5%
2004 2.408.848,00 3.596.156,00 716.048,00 19,91% 67,0%
2005 4.104.431,00 4.385.063,00 | 1.010.929,00 23,05% 93,6%
2006| 22.430.925,00 14.200.105,00 | 2.494.987,00 17,57% 158,0%
2007 17.008.087,00 14.546.325,00 | 2.845.457,00 19,56% 116,9%
2008 10.473.686,00 16.239.468,00 | 2.899.418,00 17,85% 64,5%
2009 15.988.405,00 17.449.734,00 | 3.059.832,00 17,54% 91,6%
2010/ 15.577.827,00 19.370.852,00 | 4.193.595,00 21,65% 80,4%
2011 22.727.428,00 23.438.221,00 | 4.637.209,00 19,78% 97,0%
2012 19.777.566,00 26.108.977,00 | 5.010.033,00 19,19% 75,8%
Time For Fun ON
2010 521.803,00
2011 654.169,00 673.898,00 107.789,00 15,99% 97,1%
2012 505.068,00 619.755,00 5.156,00 0,83% 81,5%
Tivit ON
2008 277.237,00 47.152,00 17,01%
2009 1.508.297,00 623.134,00 182.085,00 29,22% 242,1%
2010 1.811.268,00 708.505,00 183.521,00 25,90% 255,6%
Totvs ON
2004 57.855,00 18.131,00 31,34%
2005 123.229,00 30.473,00 24,73%
2006 1.164.637,00 423.015,00 39.061,00 9,23% 275,3%
2007 1.438.578,00 444.144,00 96.410,00 21,71% 323,9%
2008 1.429.418,00 1.040.333,00 139.883,00 13,45% 137,4%
2009 3.942.380,00 1.209.103,00 249.265,00 20,62% 326,1%
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Tractebel ON

1998

1999 2.340.873,00 4.215.421,00 348.662,00 8,27% 55,5%

2000 3.618.849,00 5.179.873,00 549.155,00 10,60% 69,9%

2001 4.434.434,00 6.223.552,00 | 1.314.559,00 21,12% 71,3%

2002 4.697.159,00 6.778.396,00 569.497,00 8,40% 69,3%

2003 6.439.793,00 6.132.309,00 909.272,00 14,83% 105,0%

2004 7.135.757,00 6.205.152,00 | 1.267.824,00 20,43% 115,0%

2005/ 11.038.400,00 5.705.361,00 | 1.421.338,00 24,91% 193,5%

2006| 12.770.027,00 5.539.109,00 | 1.598.295,00 28,85% 230,5%

2007| 14.902.767,00 6.598.090,00 | 1.855.857,00 28,13% 225,9%

2008| 14.666.936,00 8.341.816,00 | 2.180.153,00 26,14% 175,8%

2009| 16.213.541,00 9.654.142,00 | 2.177.712,00 22,56% 167,9%

2010 21.197.560,00 12.850.288,00 | 2.611.477,00 20,32% 165,0%

2011 22.425.825,00 12.371.221,00 | 2.909.697,00 23,52% 181,3%

2012| 24.126.184,00 12.264.416,00 | 3.108.412,00 25,34% 196,7%
Trisul ON

2007 703.234,00 750.282,00 27.299,00 3,64% 93,7%

2008 248.425,00 906.412,00 18.088,00 2,00% 27,4%

2009 788.514,00 1.083.487,00 89.370,00 8,25% 72,8%

2010 1.339.151,00 1.799.696,00 97.400,00 5,41% 74,4%

2011 1.053.086,00 1.664.719,00 29.118,00 1,75% 63,3%

2012 903.239,00 1.467.385,00 61.379,00 4,18% 61,6%
Triunfo Part ON

2001 242.796,00

2002

2003 378.124,00

2004 513.575,00 81.706,00 15,91%

2005 523.280,00 77.047,00 14,72%

2006 574.403,00 72.323,00 12,59%

2007 1.267.833,00 1.513.192,00 48.044,00 3,18% 83,8%

2008 874.878,00 1.810.642,00 171.812,00 9,49% 48,3%

2009 1.321.007,00 1.680.152,00 229.362,00 13,65% 78,6%

2010 1.989.248,00 3.015.614,00 267.529,00 8,87% 66,0%

2011 2.251.353,00 3.403.687,00 287.697,00 8,45% 66,1%

2012 3.053.712,00 5.117.924,00 854.015,00 16,69% 59,7%
Cielo ON

2006 1.985.095,00 | 1.038.768,00 52,33%

2007 2.048.733,00 | 1.409.674,00 68,81%

2008 2.188.685,00 | 2.193.000,00 100,20%

2009 20.351.986,00 2.967.826,00 | 2.263.350,00 76,26% 685,8%

2010 18.059.714,00 3.771.406,00 | 2.563.992,00 67,99% 478,9%

2011 26.119.213,00 5.081.182,00 | 2.388.508,00 47,01% 514,0%

2012 38.984.375,00 10.037.189,00 | 3.082.591,00 30,71% 388,4%
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Weg ON
1998 354.806,00 778.197,00 136.047,00 17,48% 45,6%
1999 693.899,00 939.772,00 143.572,00 15,28% 73,8%
2000 766.154,00 1.196.710,00 204.870,00 17,12% 64,0%
2001 1.247.377,00 1.318.607,00 287.963,00 21,84% 94,6%
2002 2.026.573,00 1.766.747,00 289.295,00 16,37% 114,7%
2003 3.096.851,00 1.923.291,00 388.410,00 20,20% 161,0%
2004 4.543.145,00 2.472.599,00 497.345,00 20,11% 183,7%
2005 4.693.339,00 3.308.637,00 498.149,00 15,06% 141,9%
2006 8.460.573,00 3.743.195,00 634.121,00 16,94% 226,0%
2007| 15.155.153,00 4.873.845,00 848.653,00 17,41% 310,9%
2008 8.074.413,00 5.772.774,00 | 1.035.867,00 17,94% 139,9%
2009| 11.194.286,00 5.373.607,00 818.336,00 15,23% 208,3%
2010 13.490.906,00 7.511.164,00 786.627,00 10,47% 179,6%
2011 12.274.406,00 9.105.861,00 851.155,00 9,35% 134,8%
2012 16.955.053,00 8.873.550,00 | 1.016.748,00 11,46% 191,1%

Valid ON
2005 248.061,00
2006 817.232,00 287.036,00 111.725,00 38,92% 284,7%
2007 765.517,00 339.026,00 124.059,00 36,59% 225,8%
2008 684.034,00 660.858,00 147.740,00 22,36% 103,5%
2009 1.034.654,00 687.488,00 145.744,00 21,20% 150,5%
2010 1.086.400,00 806.925,00 168.157,00 20,84% 134,6%
2011 1.248.502,00 915.601,00 182.913,00 19,98% 136,4%
2012 2.811.514,00 1.108.581,00 199.412,00 17,99% 253,6%

Brookfield ON
2005 1.207.321,00 86.132,00 7,13%
2006 2.986.237,00 1.668.839,00 88.078,00 5,28% 178,9%
2007 1.803.371,00 1.609.283,00 171.893,00 10,68% 112,1%
2008 1.357.248,00 4.291.669,00 189.055,00 4,41% 31,6%
2009 4.077.717,00 5.551.048,00 352.852,00 6,36% 73,5%
2010 4.938.370,00 7.435.973,00 596.034,00 8,02% 66,4%
2011 4.702.069,00 9.048.749,00 652.663,00 7,21% 52,0%
2012 5.169.441,00 10.279.040,00 (101.122,00) -0,98% 50,3%
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