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RESUMO

Este estudo procura apresentar que, dentro do acirrado ambiente de negécios no qual as
organizagdes estdo inseridas, a capacidade de estimar o valor dos ativos através da aplicagdo
baseada em fundamentos de metodologias s6lidas ¢é fundamental para as financas
corporativas. Neste sentido apresenta-se este estudo como objetivo principal a aplicabilidade,
utilizando-se do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), para determinar o valor de
uma Sociedade de Arrendamento Mercantil. Para seu desenvolvimento, 0 estudo evidencia a
fundamentacdo tedrica do objetivo principal de Finangas Corporativas — a maximizagdo do
valor da empresa — e de sua base académica: a Contabilidade ¢ a Administragio Financeira.
Para tal, foi utilizada a metodologia bibliogréfica, sustentada a partir de fontes secundérias de
material j4 publicado, de cardter exploratdrio, propotcionando maior familiaridade com ©
problema, abordando-o qualitativamente a partir do estudo de caso. O estudo é aplicado na
organizagdo Societe Generale Equipment Finance S.A. — Arrendamento Mercantil, por
apresentar grau de acessibilidade as informagdes suficientes para uma avaliacgo de empresa
baseada em fundamentos s6lidos, com numero tedricos. Como resultado final sio
apresentadas as etapas da aplicagdo da metodologia tedrica na pratica e demonstrado o valor

da organizagao fundamentado no método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Palavras-chave: Administragdo Financeira, Avaliagio de Empresas, Contabilidade, Financas

Corporativas, Fluxo de Caixa Descontado (FCD).



ABSTRACT

This research proposes to present that in the competitive business environment which
organizations are inserted, the capacity to properly estimate an asset value through solid
principles and approaches is fundamental for a decision making in corporate finance. Giving
this rational, the aim of this research is to apply the Discounted Cash Flow (DCF)
methodology to estimate the value of a Leasing Organization. For its development, this
research demonstrates the theoretical basis of Corporate Finance principles — the organization
value maximization - and of its academic backgrounds: the Accounting and the Finance
Administration., The research was based on a bibliographical research methodology,
consisting on secondary sources of published materials, an exploratory study providing a
greater familiarity within the problem, approaching it qualitatively through a case study. The
case study is applied on Societe Generale Equipment Finance S.A. — Arrendamento Mercantil
due to present enough accessibility to information for a well-structured valuation process,
using theoretical figures. As final result are presented the organization value and the stages to

apply the Discounted Cash Flow (DCF) methodology in a process of valuation,

Key words: Finance Administration, Valuation, Accounting, Corporate Finance, Discounted

Cash Flow (DCF).
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INTRODUCAO

No desafiador ambiente de negécios, a capacidade de estimar corretamente o valor dos
ativos de uma empresa ¢ fundamental tanto para profissionais internos de uma organizacio
como para profissionais externos. De fato, todas as decisdes na abordagem de Financas
Corporativas estéio relacionadas ao objetivo principal de criagdo de valor da empresa, de tal
maneira a promover a maximizagao da riqueza de seus proprietdrios.

A definigdo do valor de uma empresa e o que determina esse valor exige uma estrutura
de estudo complexa e aplicdvel de forma individual para fundamentar a tomada de decisdes,
coeréncia e rigor conceituais na formulagio do modelo de cdlculo — na opgiio por
investimentos, financiamentos e dividendos ao se administrar uma empresa, na definiciio do
prego a se pagar ou a receber em uma aquisigéo, fusdo ou incorporagio e também, na simples
e pura avaliag@o da qualidade da gestiio de uma empresa.

Para tanto, existem vérias metodologias e técnicas para mensurar o valor de uma
empresa, quer seja pelo seu desempenho econdmico e financeiro, quer seja através de
variaveis subjetivas existentes no ramo de negécio. De maneira geral, nio h4 como prescindir
de certa dose de subjetividade na definigio do valor de uma empresa, principalmente por se
tratar de uma metodologia que se baseia em resultados esperados obtidos do comportamento
do mercado. E importante esclarecer que os modelos de avaliagio nfo sfo alternativos e sim
complementares. A discussdo sobre os modelos ideais de avaliagio de empresas, baseada em
critérios objetivos ou subjetivos, exige do profissional a escolha de uma abordagem passivel
de sustentacio.

Segundo Damodaran, Aswath (2007, p. 443)!, o problema em avaliagio nio é a
insuficiéncia de modelos para se avaliar um ativo, mas sim o excesso. A escolha do modelo a
ser aplicado em uma avaliagdo € tdo crucial para se chegar a um valor razodvel quanto a
compreensao de como usar 0 modelo. E ressalta, (2007, p. 06), a abordagem mais comum nas
salas de aula e a que apresenta-se com as melhores referéncias teéricas é a avaliaciio pelo
fluxo de caixa descontado. Assaf Neto (2012, p. 685) também destaca o método de fluxo de

caixa descontado:

' Aswath Damodaran £ Professor de Financas na New York University, Ph.D e M.B.A (Master Of Business Administration) pela University
Of California Los Angeles {UCLA), B.Com (Bachelor Of Commerce) em Contabilidade pela University Of Madras e MSM (Master of
Science in Management) pela Indian Institute of Management Bangalore (IIMB).
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A definigéio do valor de uma empresa é uma tarefa complexa, exigindo coeréncia e
rigor conceituais na formagio do modelo de célculo. [...] Existem diversos modelos
de avaliagio, embutindo todos eles certos pressupostos e nfveis variados de
subjetividade. [...] Pelo maior rigor conceitual e coeréncia com a moderna teoria de
Finangas, a prioridade € dada aos modelos de avaliagdo baseados no Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). [...] A metodologia de avaliagio de uma empresa exige o
dominio de conceitos tedricos de finangas, de suas técnicas e procedimentos e dos

indmeros fatores que condicionam o valor da empresa,

As grandes evolugfes do mundo contemporineo foram incorporadas, como em
praticamente toda a ciéncia, as finangas corporativas e a crescente complexidade do mundo
dos negécios determinou, que o responsédvel pela 4rea financeira desensolvesse uma visdo
integrada da empresa. Para sustentar esta visfo integrada, os fundamentos académicos
necessarios estdo diretamente ligados a Contabilidade e a Administragio, que por sua vez, sdo
as bases para a tomada de decisfio em Financas Corporativas. Conforme explica Assaf Neto

(2012. p. 04) a seguir:

O processo de tomada de decisdes reflete a esséncia do conceito de Administracio.
Reconhecidamente, administrar ¢ decidir, € a continuidade de qualquer negécio
depende da qualidade das decisGes tomadas por seus administradores nos vdrios
niveis organizacionais. E essas decisGes, por sua vez, sio tomadas com base em
dados ¢ informagdes viabilizadas pela Contabilidade, levantados do comportamento

do mercado e do desempenho interno da empresa.

A aplicagdo do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), dentro das
metodologias de Avaliagio de Empresas, tem por esséncia ramificacbes advindas das
Finangas Corporativas pois, em sua formulagfio, exige fundamentalmente do analista
conhecimentos suficientes para tomada de decisdo envolvendo o dinamismo da Contabilidade

e da Administragdo.
Justificativa:
Na pritica, os métodos de avaliagio de empresas s3o utilizados para avaliar um

investimento, na dissolucio de sociedades, alteragio na estrutura societdria, formac#o de joint

venture, fusbes e aquisi¢des, expansdo de negdcios, benchmark para comparagdo de empresas



12

de um mesmo setor, reconhecimento do investidor sobre 0 Goodwill para amortizagio de 4gio
e desdgio, previsdo de valorizagio de um negécio ainda em fase de projeto, entre outros.

Além disso, a avaliagio de empresa é uma metodologia que pode ser usada no
processo de avaliacio do desempenho empresarial, em uma perspectiva de finangas
corporativas, pois esta é uma atividade relacionada com a necessidade de controle da
eficiéncia e da eficdcia organizacional. De fato, avaliar uma empresa significa controlar o
desempenho e os impactos que as iniciativas ou negligéncias administrativas afetam, de forma
direta ou indiretamente, as organizagdes — tendo assim suporte baseado em uma metodologia

aplicada de forma iinica e individual para a tomada de decisdo.

Formulacio do problema de pesquisa:

Para estimar o valor de uma organizacdo, baseada em fundamentos sélidos, como

aplicar o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) em uma Sociedade de Arrendamento

Mercantil?
Objetivo geral e especifico:

A aplica¢fio do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) na avaliagiio de empresa
para determinar o valor de uma organizagdo serd classificada como o objetivo geral deste
trabalho e especificamente, demonstrar as etapas desta metodologia em uma Sociedade de

Arrendamento Mercantil.
Metodologia:

A metodologia bibliogréfica serd sustentada a partir de fontes secunddrias, de material
J4 publicado. Com objetivo exploratério, proporcionando maior familiaridade com o

problema, abordando-o qualitativamente a partir do estudo de caso.

Estruturacao de pesquisa:

A presente pesquisa ¢ dividida em trés partes sequenciais. No primeiro capitulo é
conceituada as Finangas Corporativas, tendo por base académica o conjunto de

conhecimentos e técnicas da Contabilidade e da Administragio de Empresas ou,
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especificamente da Administracio Financeira; em seguida, ¢ definido o objetivo de Finangas
Corporativas: a Maximizagdo do Valor da Empresa; abordando os principios bésicos de
Finangas Corporativas; e, deste modo, elaborando a ligacdo da importancia da tomada decisdo
para a Maximizag¢do do Valor da Empresa e, entio, definindo como estimar o Valor da

Empresa.

CIENCIAS
CONTABEIS

AXIMIZACAO

DECISAO OR EMPRESA

ADMINISTRAGCAO

DE EMPRESAS VALOR EMPRESA

Figura 1 — Estruturagao de Pesquisa: Capfiulo I

No segundo capitulo € apresentado a avaliagdo de empresas pelo método de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) quanto 3s suas abordagens. Como resultado final, no terceiro
capitulo, serd demonstrado a aplicagio do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para

determinaggo do valor de uma Sociedade de Arrendamento Mercantil.

FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

SOC. ARREND.
MERCANTIL

AVALIACAQ POR

OPCOES

VALOR EMPRESA

Figura 2 — Estruturagao de Pesquisa: Capitulo Il e m



14

1. FINANCAS CORPORATIVAS

Neste capitulo serd abordado as bases de Financas Corporativas — a Contabilidade ¢ a
Administragiio — e seu objetivo de Maximizagio do Valor da Empresa. Para isso ¢ definido o
conceito destas bases com resguardo em fatos importantes na histdria que contribuiram para a
evolucdo da Contabilidade e da Administragio e, é estabelecida uma conexdo com 0 objetivo
de Finangas Corporativas em seus principios ¢ tomada de decisiio para a Maximizagio do

Valor da Empresa.

1.1 CONTABILIDADE

A contabilidade, de uma forma ampla, ¢ definida como uma ciéncia social que tem
como objeto de estudo e andlise do patrimdnio das entidades, seus fendmenos e variagoes,
tanto no aspecto quantitativo quanto 1o aspecto qualitativo, registrando os fatos e atos de
natureza econdmico-financeira que o afetam e estudando suas consequéncias na dindmica
financeira da empresa.

Sabe-se que, inicialmente, o surgimento da Contabilidade foi advindo da necessidade
do homem em controlar o seu patrimdnio, analisando a evolugdo de seu rebanho — entre
outras palavras — a evolugdo de sua riqueza. O homem € um ser social ao construir seu
cotidiano baseado em suas necessidades em busca da satisfacdo, adaptando-o, inovando-0 ¢
promovendo a evolugéo (RIOS, 1996). Assim, a contabilidade é uma ciéncia social ao sofrer
as interagdes do homem na sociedade ao quantificar e mensurar seu patrimdnio. Marion
(2009, p. 32) relata: “Costuma-se dizer que a Contabilidade é tio antiga quanto a origem do

homem.”:

Se abrirmos a Biblia em seu primeiro livro, Génesis, entre outras passagens que
sugerem a Contabilidade, observamos uma “competigéio” no crescimento da riqueza
(rebanho de ovelhas) entre Jacé e seu sogro Labdo (& 4000 a.C.). Se a riqueza de
Jacé crescia mais do que a de Labdo, para reconhecer esse fato era necessdrio um
controle quantitativo, por mais rudimentar que fosse. O livro de J6 € considerado o
mais antigo da Biblia. J4 no infcio deste livro ha uma descrigdo exata da riqueza de
J6, nos minimos detalhes. Isso mostra que 16, considerado na época 0 homem mais

rico do Oriente, tinha um excelente contador.
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De forma rudimentar o homem passou a controlar seu patrimdnio através de
cuneiformes em cerfmicas que relatavam as transagOes entre egipcios e babildnios,
destacando-se pagamentos de saldrios e impostos (+ 3.000 a.C.). Seguindo a evolugdo, a
Contabilidade € consolidada entre os séculos XIII e XVI d.C. — periodo conhecido com o
comércio com as Indias, a burguesia, o periodo do renascimento, as praticas do
mercantilismo, entre outros — pelo trabalho publicado em 1494 pelo monge franciscano e
matemdtico Luca Bartolomeo de Pacioli, em Veneza, na Itdlia: Summa de Arithmetica,
Geometria proportioni et propornalita; em um dos capitulos deste trabalho surge a descrigdo
do método de partidas dobradas. No século XVIII, a Revolucéo Industrial constituiv em um
conjunto de mudangas tecnolégicas com profundo impacto em nivel econémico ¢ social. Na

contabilidade, o impacto deste perfodo € descrito por Martins (2003, p. 20):

Com o advento das inddstrias, tornou-se mais complexa a fungfio do contador que,
para levantamento do balango e apuragio do resultado, ndo disple agora tio
facilmente dos dados para poder atribuir valor aos estoques; seu valor de compras na
empresa comercial estava agora substitnido por uma série de valores pagos pelos

fatores de produgio utilizados.

Ao longo do tempo surgiram diversos pensamentos contdbeis, cada corrente
doutrindria originou uma escola do pensamento contdbil que, por sua vez, contribuiu ao
desenvolvimento da Contabilidade, dentre elas destacam-se: a Escola Contista, no século XV,
com Luca Bartolomeo de Pacioli — defendia a preocupagiio com o processo de escrituragdo de
partidas dobradas através do uso de contas; a Escola Administrativa, no século XIX, com
Francesco Villa — nesta doutrina a Contabilidade ndo € apenas um registro estatico dos fatos
mas um conjunto de conhecimentos administrativos da entidade; a Escola Norte-Americana,
no século XX — de fato umas das mais importantes ao estabelecer a Contabilidade como a
fonte de informac#o para a tomada de deciséo.

Durante as décadas de 1920 e 1930, periodo de acontecimentos importantes para o
desenvolvimento e consolidagio da contabilidade como veremos a seguir, Peter Drucker
(2006, p. 186) destaca a evolugdo da Contabilidade ao relatar: “A contabilidade se
transformou de processo de escriturac@o de livros em processo de andlise e controle.”.

Fatos posteriores como a Grande Depressio, ou Crise de 1929, o crescimento do
mercado de capitais e, consequentemente, da Auditoria, a globalizaciio — originada pelo

desenvolvimento dos mercados financeiros em um plano internacional e a preocupagéo
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central em tornar a Contabilidade til para a tomada de decisdio foram, entre outros fatos,
fatores que contribuiram para a consolidagio das normas internacionais de contabilidade: o
International Financial Reporting Standards (IFRS); seu objetivo é consolidar as informacées
sobre a situagdo econdmica e financeira da entidade, de forma inteligivel, transparente,
confidvel e compardvel, a fim de ser Gtil a usudrios internos (gerentes, diretores,
administradores, funciondrios em geral) ou externos a empresa (acionistas, institui¢des
financeiras, fornecedores, governo, sindicatos), de forma globalizada, em suas tomadas de
decisdo.

De fato, a contabilidade evoluiu historicamente e tornou-se um conhecimento
indispensdvel ao administrador financeiro ao fornecer as informagdes da situagio econdmica e
financeira da organizacdo. Para Drucker (1998, p. 25) “(...) a contabilidade é um instrumento
eficaz de extrema importancia para qualquer empresa independente do ramo de atuaciio, do

tamanho da empresa ou da regido”. Sobre a Contabilidade, Marion (2009, p. 26) afirma:

A Contabilidade ¢ a linguagem dos neg6cios. Mede os resultados das empresas,
avalia o desempenho dos negécios, dando diretrizes para tomadas de decises. [...]
Vivemos um momento em que ‘aplicar 0s recursos escassos disponiveis com a
méxima eficiéncia’ tornou-se, dadas as dificuldades econdmicas (concorréncia etc.),
uma tarefa nada fécil. A experiéncia e o feeling do administrador nio sio mais
fatores decisivos no quadro atual; exige-se um elenco de informagBes reais, que
norteiem tais decisdes. E essas informagdes estéo contidas nos relatérios elaborados
pela Contabilidade. Ndo se podem tomar decisdes sobre producio, marketing,

investimentos, financiamento, custos etc. sem Contabilidade.

A contabilidade evoluiu de tal maneira que a vemos, na pritica, como ferramenta de
fornecimento de informacgBes estruturadas de natureza econdmica, financeira e de
produtividade aos usudrios internos e externos da organizagdo. E ainda, vemos que a
contabilidade nio fornece dados e informacdes dispersas para suprir as solicitagdes de
usudrios imediatos, mas sim fornece dados e informacdes de uma forma estruturada —
segundo metodologias estabelecidas — dentro de um planejamento contébil com parimetros

periodicamente revistos, em paralelo com fatores externos e internos a organizacio.
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1.2 ADMINISTRACAQ FINANCEIRA

Em consonéncia destacamos a Administracdo de Empresas, a qual é uma 4rea do
conhecimento fundamentada em um conjunto de principios, normas e fungdes elaboradas para
disciplinar os fatores de producdo de bens ou servigos, visando a maximizagfio de lucros. Do
ponto de vista da prética profissional, o administrador de empresas é aquele que atua como
encarregado da gestdo de uma empresa (privada, estatal ou de economia mista) ou de uma
subunidade desta. Neste sentido, o profissional tem como principal fun¢#o planejar, organizar
e gerenciar o uso dos recursos pessoais e financeiros de uma organizagio. E, de uma forma
ampla, o administrador acompanha o andamento das atividades e toma decisdes relacionadas
a estratégia da empresa.

A administracio também passou por diversas correntes ou abordagens para se
consolidar na atual defini¢do, assim como a Contabilidade, dentre elas destacam-se: Frederick
Winslow Taylor — publicou a obra Principios da Administracio Cientifica, em 1911, em que
caracteriza-se basicamente pela énfase nas tarefas, objetivando o aumento da eficiéncia ao
nivel operacional; Henry Ford — idealizador do Fordismo, em 1913, corrente baseada em
inovagdes técnicas e organizacionais que se articulam tendo em vista, de um lado a producéo
em massa e, do outro, o consumo em massa; Jules Henri Fayol — fundador da Teoria Cléssica
da Administragio, na década de 1910, caracterizada pela énfase na estrutura organizacional,
pelo olhar sobre todas as esferas da organizacfio; Neste periodo, até a década de 1940,
observa-se um enfoque de cardter mais administrativo, voltado em aspectos internos, com
base no aperfeicoamento e no desenvolvimento da estrutura organizacional como suporte para
as corporagbes. A partir da década de 1950, as finangas voltaram a enfocar as empresas em
seus aspectos externos devido a Teoria Geral de Keynes, por John Maynard Keynes, a qual
centralizava o investimento agregado como preocupacfo das corporagfes. “Nesse contexto, as
finangas corporativas passaram a preocupar-se tanto com a alocagdio mais eficiente de
recursos, como com 2 sele¢do mais adequada de suas fontes de financiamento.” (ASSAF
NETO, 2012, p. 05).

Desde entdo diversos fatores levaram ao surgimento de modelos de financas
corporativas. E hoje, o papel do administrador de empresas como administrador financeiro, o
qual, de acordo com Sanvicente (1977, p. 10), é um profissional preocupado com a obtengio,
a andlise e o controle dos recursos financeiros e dos resultados econdmicos da empresa ou de
uma de suas atividades; acompanha de perto o comportamento das entradas e saidas do fluxo

-

de caixa das atividades; é responsdvel pela elaboracio, controle e anslise dos dados
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financeiros, em conjunto com a contabilidade; elabora relatérios gerenciais e projegGes
financeiras de suporte 2 tomada de decisGes. A preocupagio do administrador financeiro estd
em planejar, organizar, executar e controlar acbes acerca dos recursos financeiros para o
desenvolvimento das atividades da empresa. E seu objetivo, conforme Sanvicente (1977, p.
10), é o mesmo da administragio financeira: a méxima rentabilidade sobre os investimentos
da empresa, sem comprometer sua liquidez — a liquidez se refere a velocidade e a facilidade
com as quais um ativo pode ser convertido em caixa.

De maneira geral, as finangas corporativas baseiam-se na resposta a essas perguntas
fundamentais ¢ o administrador financeiro é o responsdvel em responder a essas trés questdes.
“Todas as decisdes no Ambito de Financas Corporativas encontram-se vinculadas ao objetivo
bésico de criagdio de valor da empresa, de maneira a promover a maximizagdo da riqueza de
seus acionistas.” (ASSAF NETO, 2012, p. 685). Este objetivo é consequéncia de duas grandes
tomadas de decisdo que toda empresa lida de maneira continua ¢ inevitdvel, definindo sua
estabilidade financeira e atratividade econdmica — promovendo sua continuidade e
valorizagdo: a aplicagio dos recursos (decisdes de investimento) e a captagdo destes recursos
(decistes de financiamento). E o retorno destes investimentos realizados, no minimo, devem
satisfazer as expectativas de remuneracdo dos credores e acionistas, de tal maneira a viabilizar
economicamemente a empresa. Dentro do ambiente empresarial, de acordo com Assaf Neto

(2012, p. 11), a administraggio financeira volta-se basicamente para as seguintes fungdes:

1. Planejamento Financeiro: o qual procura evidenciar as necessidades de expansdo da
empresa, assim como identificar eventuais desajustes futuros. Por meio do planejamento,
ainda, é possivel ao administrador financeiro selecionar, com maior margem de seguranga,
os ativos mais rentdveis e condizentes com os negdcios da empresa, de forma a estabelecer

mais satisfatdria rentabilidade sobre os investimentos.

2. Controle Financeiro: o qual se dedica a acompanhar e avaliar todo o desempenho
financeiro da empresa. Andlises de desvios que venham a ocorrer entre os resultados
previstos e realizados, assim como propostas de medidas corretivas necessdrias, sdo

algumas das fungdes bésicas da controladoria financeira.

3. Administragfio de Ativos: que deve perseguir a melhor estrutura, em termos de risco e
retorno, dos investimentos empresariais, e proceder a um gerenciamento eficiente de seus

valores. A administragdo dos ativos acompanha também as defasagens que podem ocorrer
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entre as entradas e saidas de dinheiro de caixa, o que € geralmente associado a gestfio do

capital de giro.

4. Administracio de Passivos: que se volta para a aquisi¢do de fundos (financiamento) € o
gerenciamento de sua composigio, procurando definir a estrutura mais adequada em

termos de liquidez, reducio de seus custos e risco financeiro.

Ao longo do tempo, percebemos que a Administragdo acompanha o desenvolvimento
das organizagbes através dos diversos acontecimentos que impactam de forma direta ou
indireta este fundamento. K possivel observar que, apesar de suas diversas correntes ou
doutrinas adotadas durante seu desenvolvimento, o objetivo de maximizar o valor da empresa
sempre esteve intrinsecamente ligado aos fundamentos bésicos da Administragfo: planejar,

organizar, executar e controlar.
1.3 DECISAO PARA A MAXIMIZACAO DO VALOR

No momento em que os conhecimentos ¢ abordagens da Administragido Financeira e
da Contabilidade se fazem necessdrios, surge a necessidade da tomada de decisdo. Conforme
afirma Assaf Neto (2012, p. 03) a seguir, a tomada decis@io estd ligada a esséncia da

Administragiio, viabilizada diretamente pela Contabilidade:

O processo de tomada de decisdes reflete a esséncia do conceito de Administragdo.
Reconhecidamente, administrar € decidir, ¢ a continuidade de qualquer negécio
depende da gualidade das decisGes tomadas por seus administradores nos vérios
niveis organizacionais. E essas decisbes, por sua vez, sdo tomadas com base em
dados e informagdes viabilizadas pela Contabilidade, levantados do comportamento

do mercado e do desempenho interno da empresa.

Conforme Figueiredo e Caggiano (2008, p. 17): “O processo de decisdo é uma
sequéncia l6gica de etapas que expressam a racionalidade com a qual os gestores buscam
solugdes otimas para os problemas da empresa.”. Drucker (2006, p. 35) em seu artigo “A

decisdo eficaz”, aborda sobre as caracteristicas dos executivos ao tomarem decisdes:
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Em vez de tomar iniimeras decises, os executivos eficazes concentram-se no que é
importante. Tentam tomar as poucas decisGes importantes no nivel mais alto do
entendimento conceitual. Procuram localizar o que é invaridvel em uma situagio,
pensar no que € estratégico € genérico, em vez de ‘resolver problemas’. Portanto,
nio se sentem excessivamente impressionados pela rapidez na tomada de decides.
Ao contririo, consideram a virtuosidade em manipular um grande nimero de
varidveis um sintoma de reflexdo descuidada. Querem saber do que se trata a
decisiio € que realidades subjacentes ela tem de satisfazer. Querem impacto, em vez
de técnica. E desejam ser justos, e ndo brithantes. [...] Um executivo eficaz toma
essas decisdes como um processo sistemético, com elementos claramente definidos e

em uma sequéncia distinta de etapas,

A efetividade de uma organizagdo ¢ relacionada com a qualidade das tomadas de
decis@o de seus administradores, os quais tém por base os dados e informagdes fornecidos
pela contabilidade que, por sua vez, devem ser combinados com cursos de agfo sistematicos

para que determinado objetivo seja alcangado através da tomada de decisdo.
1.4 PRINCIPIOS PARA A MAXIMIZACAO DO VALOR

Toda tomada de decisfo em uma organizacio tem implicagcdes financeiras e qualquer
decisdo que envolva a utilizagdo de ativos € uma decisdo de financas corporativas. De forma
continua e inevitavel, as decisOes financeiras sdo tomadas pelas organizacdes e, a decisdo de
investir, uma das mais importantes, envolve todo o processo de identificacfio, avaliacdo e
selecdo das alternativas de aplicagfes de recursos na expectativa de se auferirem beneficios
econdmicos futuros e, por ndo se ter certeza da realizacdo de lucros futuros, esta decisfio
envolve riscos.

De modo geral, toda tomada de decisdo em uma organizagio estd intrinsecamente
relacionada as finangas corporativas afinal, toda organizagio tem que investir seus ativos de
maneira sdbia, alocando sustentavelmente os recursos para esses investimentos e ainda
retornar o capital investido aos investidores.

Ainda segundo Damodaran (s.d.)!, o objetivo de financas corporativas é maximizar o
valor da organizacéo ¢ os principios e estrutura basica (Figura 3) que estabelecem as financas

corporativas sdo trés:

! Disponivel em: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodarf> Acesso em: 14 de Abril de 2013.
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a. o principio do investimento;
b. o principio do financiamento;

c. o principio do dividendo:

MAXIMIZAR O VALOR DA EMPRESA

PRINCIPIOS
INVESTIMENTO FINANCIAMENTO DIVIDENDO

investir em projetos que| |escolher o mix de| |se nao houver
geram retorno maior que o|  [financiamento que| [investimentos suficientes
retorno minimo aceitéavel maximiza o valor do| [que gerem retorno maior
projeto e corresponde| |que o retorno minimo

com os ativos financiados | [aceitavel, retorne 0

dinheiro aos proprietarios.

Figura 3 — Financas Corporativas: Primeiros Principios.

Adaptado de: Damodaran (s.d.)'

1. O Principio do Investimento: especifica simplesmente que as empresas devem investir em
ativos somente quando esperam obter um retorno maior do que um retorno minimo
aceitavel. Esse retorno minimo, que denominamos taxa de oportunidade, deve refletir se o
dinheiro é obtido de divida ou patriménio liquido e que retornos aqueles que investiram o
dinheiro poderiam ter obtido em outro lugar, em investimentos similares. Esta ¢ uma
decisdo que cria valor e, portanto, mostra-se economicamente atraentes quando o retorno
esperado da alternativa exceder a taxa de retorno exigida pelos proprietdrios de capital

(credores e acionistas), conforme Assaf Neto (2012, p. 12).

! Disponivel em: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/> Acesso em: 14 de Abril de 2013,
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2. O Principio do Financiamento: postula que o mix de divida e patrimdnio liquido escolhido
para financiar os investimentos deve maximizar o valor dos investimentos feitos. No
contexto da taxa de oportunidade especificada no principio do investimento, escolher um
mix de divida e patrimdnio liquido que minimize essa taxa, permite que a empresa faga

novos mvestimentos e aumente o valor de investimentos existentes.

O objetivo central dessa decisdo envolve a determinacio da melhor estrutura de
financiamento da empresa, de maneira a preservar sua capacidade de pagamento e dispor
de fundos com custos reduzidos em relacio ao retorno que se espera apurar de suas

aplicacdes, segundo Assaf Neto (2012, p. 12).

3. O Principio do Dividendo: algumas vezes as empresas ndo conseguem encontrar
investimentos que oferecam o retorno minimo exigido ou a taxa de oportunidade. Se essa
insuftciéncia persiste, as empresas t€m de devolver qualquer caixa que gerarem para os
proprietérios. E uma decisio que envolve, fundamentalmente, a distribuiciio de parte dos
lucros aos acionistas, ou o custo de oportunidade de manter esses valores retidos, visando

lastrear seus negdcios, segundo Assaf Neto (2012, p. 12).

Conforme Damodaran (s.d.)!, um dos argumentos fundamentais de finangas
corporativas, é que: “finangas corporativas importa a todos™. As finangas corporativas
cobrem todas as decisGes tomadas por empresas que afetam suas finangas; em ultima anélise,
decisdes estratégicas, de marketing e propaganda sdo todas decisdes de finangas corporativas.
Um segundo argumento fundamental é que: “a melhor maneira de aprender financas
corporativas é aplicar seus modelos e teorias aos problemas reais”?. Apesar da impressionante
teoria que tém sido desenvolvida ao passar de poucas décadas, o melhor teste para qualquer

teoria €, de fato, a aplicagdo.

| Disponivel em: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/> Acesso em: 14 de Abril de 2013.

* “Corporate finance matters to everybody.”.
3 “The best way to learn corporate finance is by applying its models and theories to real-world problems.”.
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1.5 DESTAQUE PARA O FLUXO DE CAIXA NA AVALIACAO DE EMPRESAS

Uma das ferramentas necessirias no processo de avaliagdo de empresas € a
Demonstragio dos Fluxos de Caixa (DFC). Ao escrever sobre “As informagdes de que os
executivos realmente precisam”, Drucker (2006, p. 107) afirma sobre a informaggo basica
para os executivos: “O grupo de ferramentas gerenciais de diagnéstico mais antigo e de uso
mais difundido é o fluxo de caixa e as projegdes de liquidez, além de indicadores comuns
[...]"

Ross et al. (2008, p. 32), define que uma das informagSes financeiras mais
importantes, para o administrador financeiro, que podem ser recolhidas por meio das
demonstracdes financeiras é, de fato, o fluxo de caixa: “Fluxo de caixa ¢ a diferenca entre a
quantidade de dinheiro que entrou e a quantidade de dinheiro que saiu.”. De acordo com
Assaf Neto (2010, p. 84), a Demonstragio dos Fluxos de Caixa permite que se analise,
principalmente, a capacidade da empresa em honrar seus compromissos financeiros, gerar
resultados de caixa futuros, sua liquidez e solvéncia financeira. A informagéo mais importante
para se avaliar uma empresa, quanto ao seu momento financeiro, ¢ a Demonstracido dos
Fluxos de Caixa (DFC), e ainda, de acordo com Iudicibus et. al. (2010, p. 567), as
informagdes da DFC, principalmente quando analisadas em conjunto com as demais

demonstragBes financeiras, podem permitir que os usudrios avaliem:

1. a capacidade de a empresa gerar futuros fluxos liquidos positivos de caixa.

2. a capacidade de a empresa honrar seus COmpromissos, pagar dividendos e retornar
empréstimos obtidos.

3. a liquidez, a solvéncia e a flexibilidade financeira da empresa.

4. ataxa de conversio de lucro em caixa.

5. a performance operacional de diferentes empresas, por eliminar os efeitos de distintos
tratamentos contdbeis para as mesmas transagdes e eventos.

6. o grau de precisio das estimativas passadas de fluxos futuros de caixa.

7. os efeitos, sobre a posigdo financeira da empresa, das transagdes de investimento € de

financiamento, etc.

Percebemos que a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) é uma ferramenta
importante para a organizagdo, é gerada pela contabilidade e serve para 0s administradores

tomarem decisGes financeiras baseadas nas andlises de movimentagdo de caixa da organizagio
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em determinado periodo. Com base nestas defini¢es, iremos utilizar adiante an4lises de tipos

de fluxo de caixa para uma avaliagfio de empresa.
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2. A AVALIACAO DE EMPRESAS

Observamos até agora a Contabilidade — como responsdvel pelo fornecimento de
dados e informacdes econdmicos e financeiros de uma organizagdo — a Administragio
Financeira — como responséivel pelo planejamento, por organizar, executar € controlar — as
Finangas Corporativas e a tomada de decisdo para a Maximizagdo do Valor da Empresa ¢ a
importancia do Fluxo de Caixa para a Avaliacdo de Empresas. Agora iremos direcionar estes
pontos como bases para o inico da Avaliagio de Empresas, neste estudo, focada no método de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Como referéncia, existem trés tipos de avaliagGes: a
Avaliagdo Relativa - procura determinar o valor de um ativo em comparaciio com ativos
similares; a Avaliacdo por Opgoes — através do modelo de Black-Scholes ou do modelo
Binomial; e, a Avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD), objeto de aplicagdo deste

estudo.
2.1 DEFININDO A AVALIACAO DE EMPRESAS

A decisdo de um investimento, de um ativo, tem em seu objetivo sua prépria
definigdo: “[...] € um recurso controlado pela entidade do qual se espera que resultem futuros
beneficios econdmicos para a entidade.” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS - CPC 00, 2011, p. 26). Desta maneira, surge a necessidade de criar
metodologias capazes de representar corretamente o valor de um ativo, ou o valor de uma
empresa, baseadas em principios e fundamentos sdlidos, para que ambas as partes envolvidas
concordem em um valor justo do negécio. A avaliagiio de empresas é 1til em uma ampla
quantidade de atividades porém ndo € um exercicio objetivo — qualquer prejulgamento que um
analista traga ao processo afetard o valor, abordaremos este ponto adiante — nas finangas

corporativas, Damodaran (2007, p. 14) relata:

Ha um papel para a avaliagio em cada estdgio do ciclo de vida de uma empresa. [...]
Uina vez estabelecidas, as decisSes sobre onde investir, quanto tomar emprestado e
quanto retornar aos proprietirios serfio afetadas pela avaliacio. Se o objetivo das
finangas corporativas for maximizar o valor da empresa, as inter-relagbes entre
decisbes financeiras, estratégias corporativas e valor da empresa tém de ser
delineadas, {...] 0 aumento de valor tem se tornado o mantra dos consultores de
administracio e CEOs que querem manter felizes os acionistas, e fazer isso

carretamente requer uma compieenséo dos alavancadores de valor.



26

Damodaran (2007, p. 01) afirma que o principio fundamental de um investimento é
que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale. Esse principio pode parecer
légico e 6bvio, os cinicos argumentariam que o valor estd nos olhos de quem V&, e que
qualquer preco pode ser justificado se houver outros investidores dispostos a pagé-lo.

Relacionando a subjetividade no processo de avaliagdo de empresas, diz:

Sempre houve investidores em mercados financeiros argumentando que os pregos de
mercado sdo determinados pelas percepgdes (e equivocos) de compradores e
vendedores, ¢ ndo por algo tdo prosaico quanto os fluxos de caixa ou lucros.
Concordo com eles sobre a importincia das percepgdes dos investidores, mas
discordo, sim, do conceito de que isso € tudo o que importa. [...] Alguns ativos sio
mais ficeis de avaliar do que os outros, os detalhes da avaliagio variam de ativo
para ativo e a incerteza associada s estimativas de valor difere conforme o caso,
mas os principios essenciais permanecem os mesmos. [...] H4A muitos aspectos da
avaliaciio que sfo passiveis de controvérsia, mas hd um ponto em que nZo cabe a
discérdia: o preco dos ativos ndo pode ser justificado apenas pelo argumento de que

haver4 outros investidores dispostos a pagar um preco maior no futuro,

Além disso, a avaliagdo com principios e estimativas baseadas em percepgdes estéticas
e emocionais pode ndo ser sustentada em uma negociagZo de venda de uma empresa, por

exemplo. Segundo Assaf Neto (2012, p. 685), sobre o objetivo da Avaliagdo de Empresas:

O objetivo da avaliagdo de uma empresa é o de apurar o fair value, ou seja, o seu
valor justo. O valor justo pode ser entendido, em forma mais resumida, como o valor
presente de todos os beneficios econdmicos futuros esperados de caixa, descontados
por uma taxa de juros que remunera o custo de oportunidade dos investidores. O fair
value equivale ao valor de negociagio da empresa que pressupde uma transagio
livre, sem qualquer influéncia e interesses, e as partes t8m amplo conhecimento do

negobcio, agindo de forma independente ¢ interessada na transagfo.

2.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Damodaran (2007, p. 06), em termos gerais, ha trés abordagens a avaliago.
A primeira, a qual é o fundamento desta pesquisa ¢, na qual sua abordagem “é a mais comum
nas salas de aula e apresenta-se com as melhores referéncias tedricas”, € a avaliacio pelo

fluxo de caixa descontado — esta metodologia relaciona o valor de um ativo ao valor presente



27

dos fluxos de caixa futuros previstos desse ativo. A segunda, a avaliacfio relativa — estima o
valor de um ativo analisando a precificagdo de ativos compardveis em relacio a uma varidvel
comum, como ganhos, fluxos de caixa, valor contdbil ou vendas. A terceira, a avaliagdo por
direitos contingentes, utiliza modelos de precificacio de opgbes para medir o valor de ativos
que compartilham caracteristica de opc¢éio. Conforme afirma Assaf Neto (2012, p. 696) sobre a

defini¢do do método de fluxo de caixa descontado:

A avaliacao de uma empresa para a Teoria de Financas volta-se, essencialmente, a
seu valor intrinseco, o qual & fungfo dos beneficios econdmicos esperados de caixa,
do risco associado a esses resultados previstos e da taxa de retorno requerida pelos
proprietarios de capital e tratada na metodologia de avaliagio de empresas pelo
custo médio ponderado de capital (WACC), [...]. Na avaliacio econbmica de
investimentos, o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) € o que representa o
maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico. Esse método de
cdlculo de wvalor, [..], estd voliado para apuragio da riqueza absoluta dos
investimentos — valer presente de um fluxo de beneficios econdmicos liquidos de
caixa esperados no futuro —, estando perfeitamente consistente com o objetivo
enunciado das finangas corporativas de maximizagfo do valor da empresa. [...} No
processo de avaliagdo, é importante nfo somente o levantamento dos fluxos de caixa
esperados, mas também a forma como eles se distribuem ao longo do tempo. Os
fluxos de caixa considerados na avaliagfio devem, ainda, ser consistentes com a taxa
de desconto aplicada, a qual reflete, no medelo do FCD, o custo de oportunidade dos
vérios componentes de capital ponderados pela participagfio relativa de cada um

deles no total do financiamento.

De acordo com Damodaran (s.d.)' a conexdo entre o objetivo e os principios de
finangas corporativas pode ser feita ao reconhecer que o valor de um investimento é o valor
presente dos seus fluxos de caixa esperados, descontados a uma taxa que reflita o risco do
investimento e a estrutura de financiamento usada para tal. Do outro lado, os investidores
formam expectativas sobre os fluxos de caixa esperados observando os fluxos de caixa atuais
e a expectativa de crescimento futuro, o qual, por sua vez, depende da qualidade das decisGes
de investimento (o Principio do Investimento) da organizagio e o montante reinvestido de
volta na organizacdo (o Principio do Dividendo). Por sua vez, as decisdes de financiamento (o
Principio do Financiamento) afetam o valor da organizagdo através da taxa de desconto e

potencializam através do financiamento dos fluxos de caixa esperados.

! Disponivel em: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/> Acesso em: 14 de Abril de 2013,
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Segundo Damodaran (2007, p. 01), no processo de avaliagdo temos que considerar trés
componentes: 0 vi€s que os analistas trazem ao processo, a incerteza que tém de lidar e a
complexidade que 2 tecnologia ¢ o ficil acesso a informagdio introduziram a avaliagio.

Baseado nesta definigéio, iremos abordar esses componentes a seguir.
2.3 O VIES, A INCERTEZA E A COMPLEXIDADE

Com frequéncia, antes de iniciarmos uma Avaliacio de Empresas, nossas opinides
sobre determinada empresa sdo formadas antes de comegarmos a inserir ndmeros nos modelos
que utilizamos, Ao denominarmos viés' na Avaliagio de Empresas, nos referimos a uma
possivel tendéncia do avaliador em utilizar premissas que possam favorecer ou, até mesmo,
desfavorecer a avaliagdo.

Entfo, faz-se necessdrio tentar minimizar o impacto do viés das avaliagOes para que as
premissas utilizadas nfio sofram influéncias de percepeSes ou hipéteses otimistas ou
pessimistas. H4 varias formas de minimizar os efeitos do viés sobre a avaliacdo, segundo
Damodaran (2007, p. 02), dentre elas: “Ser honesto.”; as avaliacbes seriam muito mais Gteis
se os analistas revelassem abertamente as suas premissas.

Outro aspecto € a incerteza na Avaliagio de Empresas. A incerteza faz parte do
processo de avaliagdo, mesmo que estejamos confiantes em relagiio as nossas estimativas de
valor de um ativo em determinado momento, esse valor muda ao longo do tempo a medida
que obtemos novas informagdes que exercem impacto na avaliacio. Segundo Damodaran

(2007, p. 03), ha trés grupos que podem fazer a diferenca quanto a incerteza na avaliacio:

1. “Incerteza na estimativa.” Mesmo que as nossas fontes de informac@o sejam impecéaveis,
temos de converter dados brutos em dados iiteis e usd-los em modelos. Qualquer erro ou

mé avaliagdo feita em um desses estdgios do processo causard erro de estimativa.

* Viés. 5. m. 1. Diregao Obliqua. (Novo Diciondrio Aurélio da Lingua Portuguesa, p. 1.460);
' Obliquio. Adj. 1. Nao perpendicular; inclinado; (Novo Diciondrio Aurélio da Lingua Portuguesa, p. 986);
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2. “Incerteza especifica da empresa.” O caminho que vislumbramos para uma empresa pode

provar-se irrecuperavelmente errado. O desempenho da empresa pode ser muito melhor ou

muito pior do que esperamos, € os lucros e os fluxos de caixa resultantes serdo muito

diferentes das nossas estimativas.

3. “Incerteza macroecondmica.” Mesmo que wma empresa evolua exatamente de acordo com

a nossa expectativa, o ambiente macroecondémico pode mudar de maneira imprevisivel. As

taxas de juros podem subir ou cair, ¢ a economia pode ir muito melhor ou pior que

esperamos. Essas mudangas macroecondmicas afetardo o valor.

Em resumo, Damodaran (2007, p. 04), conclui sobre o fator da incerteza na avaliagao:

Aperfeicoar modelos e ter acesso a informagdes superiores reduzirdo a incerteza na
estimativa, mas pouco farfio para reduzir a exposigfo ao risco especifico da empresa
e ao risco macroecondmico. Até o melhor dos modelos estard sujeito a essas
incertezas. [...] Em geral, os analistas devem se concentrar em fazer a melhor
estimativa a partir de informagdes especificas sobre a empresa — Por quanto tempo a
empresa conseguird manter o alto crescimento? Quio ripido os lucros aumentario
durante o perfodo? Que tipo de retorno em excesso a empresa obterd? — e evitar
incorporar as suas percepgdes sobre as varidveis macroecondmicas. [...] Mesmo ao
final da avaliagio mais cuidadosa ¢ detalhada, haverd incerteza quanto aos nimeros
finais, impregnados que estio por premissas feitas sobre o futuro da empresa e da
economia em que opera. E irreal esperar ou exigir certeza absoluta em avaliagdes, jd

que 08 inputs $30 apenas estimativas.

Por fim, o aspecto da complexidade na Avaliagio de Empresas. Nas tltimas décadas o

acesso a informacdo esta muito mais globalizado com o avanco da tecnologia, as informacdes

partem de mais fontes, além de mais faceis de acessar e utilizar. Segundo Damodaran (2007,

p. 05):

Uma questdo fundamental que todos enfrentamos ao fazer avaliagdes é a que nivel
de detalhamento decomporemos a avaliagdo. [..] A dualidade em acrescentar
detalhes & simples. Por um lado, mais detalhe d4 aos analistas a oportunidade de usar
informagdes especificas para fazer melhores previsdes sobre cada um dos itens. Por

outro, mais detalhe cria a necessidade de mais inputs, com o potencial de erro
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inerente a cada um deles, e gera modelos mais complicados. [...] Mais informagdes

ndo necessariamente levam a melhores avaliacies.

De uma maneira geral, devemos tratar a complexidade na Avaliaciio de Empresas de
uma forma simples ¢ objetiva — o excesso de informagio deve ser filtrado. Damodaran (2007,

1

p. 06) relaciona a Lei da Parciménia', na fisica, & avaliacdo: seremos bem-sucedidos se

adotarmos o modelo mais simples possivel:

[...] dita a regra de que devemos tentar a explicacfo mais simples possivel a2 um
fendmeno antes de prosseguir 4 outras mais complexas. Serfamos bem-sucedidos se
adotéssemos um principio semelhante na avaliagio. Ac avaliar um ativo, queremos

usar ¢ modelo mais simples possivel.

2.4 BASE DA ABORDAGEM

De acordo com Damodaran (2007, p. 06), ao descrever a base da abordagem de
avaliagio de empresas pelo fluxo de caixa descontado (em inglés, Discounted Cash Flow —

DCF):

Na avaliagio DCF, comegamos com uma proposi¢io simples. O valor de um ativo
ndo é o que alguém percebe como sendo o seu valor, mas sim vma fungdo dos fluxos
de caixa previstos para aquele ativo. Simplificando, os ativos com fluxos de caixa
altos e previsiveis devem ter valores mais altos do que ativos com fluxos de caixa
haixos e volateis. Na avaliacio DCF, estimamos o valor de um ativo como o valor

presente dos seus fluxos de caixa.

Nesta abordagem, de forma simples, o valor de um ativo é o valor presente dos fluxos
de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa de desconto que deve representar a
funcio do grau de risco dos fluxos de caixa estimados, com taxas mais altas, para ativos de
risco mais elevado ¢ com taxas mais baixas, para ativos de risco mais seguros. Conforme

equacio a seguir:

! Atribufdo ao frade franciscano inglés William de Ockbam (Século XIV), o principio afirma que a explicagiio para qualquer fenbmeno deve
asSUMIr apenas as premissas estritamente necessfrias d explicagio do mesmo e eliminar todas as que nfio causariam qualguer diferenca

aparente nas prediges da hipétese ou teoria.
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E(CF) | E(CFy) | E(CFy) . E(CRy)

Valor do Ativo = (1+1) (1+7)2 (1+7)2 (1+r)n

onde E(CFt) = fluxo de caixa previsto no pericdo t
r = taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

n = vida do ativo
2.5 MODELOS DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com Damodaran (2007, p. 535), “Os fluxos de caixa sdo fundamentais as
avaliacGes de fluxo de caixa descontado” e, existem duas maneiras de abordar a avaliagdo do
fluxo de caixa previsto — “[...] ambos os fluxos de caixa sdo apds cobertura de impostos €
ap6s necessidades de reinvestimento, portanto, sdo livres (para retirada pela empresa).” — e

cada uma com seu método de representacdo da taxa de desconto:

1. Avaliacdo Empresarial, através dos fluxos de caixa livre para a empresa (em inglés, Free
Cash Flow to the Firm — FCFF): é o fluxo de caixa acumulado para todos os detentores de
direitos na empresa. Uma forma de obté-lo é estimar os fluxos de caixa antes da divida e
do pagamento de dividendos preferenciais, subtraindo-se do lucro operacional apos

impostos as necessidades de investimento liquido para sustentar o crescimento.

FCFF = Lucro operacional(1- Aliquota) — (Gastos de capital — Depreciagio) — Alteracio

em capital de giro ndo monetirio

Em termos gerais, a Avaliagdo Empresarial (Figura 4) baseia-se na avaliagdo do
negéeio como um todo, tanto com os ativos instalados quanto os ativos para crescimento. E, a
taxa de desconto que reflete o custo composto do financiamento de todas as fontes de capital €
chamado de Custo de Capital ou Modelo de Precificacdo de Ativos (em inglés, Capital Asset
Pricing Model — CAPM).



ATIVO

PASSIVO

os fluxos de caixa considerados
sdo fluxos de caixa de ativos
antes de qualquer pagamento de
divida, mas ap6s a empresa ter
reinvestido para criar 0s ativos
para o crescimento.

a taxa de desconto reflete o custo
de aumentar tanto 0
endividamento quanto 0
financiamento pelo patrimdnio,
proprocionalmente ao seu uso.

INVESTIMENTOS
INSTALADOS

INVESTIMENTO PARA
CRESCIMENTO

DIiVIDA

PATRIMONIO LIQUIDO

o valor presente € o valor da empresa como um todo e reflete o valor de todos os
direitos sobre a empresa

Figura 4 — Avaliacdo Empresarial

Adaptado de: (DAMODARAN, 2007, p. 07)

2. Avaliagdo Patrimonial, através dos fluxos de caixa livre para patrimdnio liquido (em
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inglés, Free Cash Flow to Equity — FCFE}): é o fluxo de caixa excedente depois de

atendido os direitos de fluxo de caixa dos investidores ndo patrimoniais da empresa (juros

e 0s principais pagamentos aos detentores da divida e dividendos preferenciais) e depois de

o suficiente desse fluxo de caixa ter sido reinvestido na empresa, para sustentar o

crescimento projetado no fluxo de caixa.

FCFE = Lucro liquido - (Gastos de capital — Depreciacio) — Alteracdo em capital de giro

ndo monetdrio + (Nova divida levantada — Repagamento de divida)

Em termos gerais, a Avaliacdo Patrimonial (Figura 5) baseia-se apenas na avaliacdo do
risco patrimonial no negécio. E, a taxa de desconto que refletc apenas o custo de

financiamento pelo patrimdnio é o Custo do Patrim6nio Liquido, obtido através do Custo

Médio Ponderado de Capital (em inglés, Weighted Average Cost of Capital — WACC).
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ATIVO PASSIVO
os fluxos de caixa considerados a taxa de desconto reflete apenas
sdo fluxos de caixa de ativos, 0o custo de aumentar o
apds pagamentos de divida e apés financiamento pelo patrimdnio.

reinvestimentos necessirios para
o crescimento futuro.

INVESTIMENTOS ,
INSTALADOS DIVIDA
INVESTIMENTO PARA -2

CRESCIMENTO PATRIMONIO LIQUIDO

o valor presente € apenas o valor dos direitos sobre o
patriménio da empresa

Figura § — Avaliacgio Patrimonial
Adaptado de: (DAMODARAN, 2007, p. 08)

Entre outros aspectos, a abordagem ao fluxo de caixa livre de uma empresa deve-se ter
por base o fluxo de caixa operacional disponivel (em inglés, Free Operating Cash Flow —
FOCF) (Figura 4), o qual é o resultado de valores gerados pela atividade operacional ¢
disponiveis aos credores ¢ acionistas da empresa, conforme defini¢io de Assaf Neto (2012, p.
704) a seguir:

A base de avaliagio de uma empresa sfio os fluxos de caixa, definidos em termos
operacionais, onde se excluem, basicamente, os fluxos de remuneragfio do capital de
terceiros (despesas financeiras). Os valores relevantes para avaliagdo, [...], sdo os

provenientes da atividade operacional da empresa e disponiveis a todos os

provedores de capital; préprios ou de terceiros.

E ainda, conforme Assaf Neto (2012, p. 704), deve ser considerado na determinagéo

do fluxo de caixa operacional disponivel, o fluxo de caixa de novos investimentos:

Os fluxos operacionais de caixa devem, ainda, ser projetados para determinado
horizonte de tempo, apurando-se dessa estrutura de entradas e saidas de caixa a
riqueza liquida expressa em moeda atual, ou seja, a valor presente. Esses beneficios

econdmicos devem também incorporar, no intervalo de suas projeghes, os



34

acréscimos previstos referentes aos novos investimentos em capital de giro e bens
permanentes, de maneira que os fluxos de caixa formados sejam considerados
disponiveis aos proprietarios de capital. [...] O fluxo de caixa operacional disponivel,
[...]. € totalmente adequado aos objetivos de avaliag@o, por refletir os resultados
disponiveis das operagdes pertencentes aos proprietirios de capitais {credores e

acionistas).

LUCRO OPERACIONAL LIQUIDO DO IMPOSTO DE RENDA
DESPESAS NAO DESEMBOLSAVEIS

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO

VARIACOES DE CAPITAL DE GIRO

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DISPONIVEL - FCOD

+

Figura 6 - Fluxo de Caixa Operacional Disponivel
Fonte: (ASSAF NETO, 2012, p. 705)

Basicamente, as “Despesas N@o Desembolsdveis”, referem-se¢ aos valores de
depreciagdo, amortizacfio e exaustdo e, as variagdes nos investimentos representam todos os
acréscimos necessarios de capital em ativos fixos, os “Investimentos em Capital Fixo” ou, em
inglés, Capital Expenditure — CAPEX (sdo gastos realizados com méquinas, equipamentos,
estruturacdo, logistica, pesquisa e desenvolvimento, entre outros.) e nas “Variagdes de Capital
de Giro” a variagdo do ativo circulante e passivo circulante onde se excluem, basicamente, os

fluxos de remuneragdo onerosos.

2.6 TAXAS DE DESCONTO

Em avaliacio de empresas, devemos iniciar com o fundamento bdsico que a taxa de
desconto aplicada sobre o fluxo de caixa deve refletir o seu grau de risco, onde fluxos de
caixa de risco mais elevado obtém taxas de desconto maiores. Segundo Damodaran (2007, p.
19), no contexto da avaliagdo, o risco refere-se a probabilidade de obtermos um retorno de
investimento que seja diferente do previsto — podendo ser inferior ou superior. A defini¢io de

risco financeiro € muito bem demonstrada pelo sfmbolo chinés para risco (Figura 7):
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2

Figura 7 — Perigo e Oportunidade.
Fonte: (DAMODARAN, 2007 p. 19)

“O primeiro simbolo € o do ‘perigo’e o segundo, da ‘oportunidade’, tornando o risco
um misto de perigo e oportunidade. Fica claramente ilustrada a escotha que cada investidor e
negocio tém de fazer — entre as maiores recompensas que advém da oportunidade e o maior
risco que surge em decorréncia do perigo.” (DAMODARAN, 2007, p. 19).

A taxa de desconto, em avaliaciio de empresas, refere-se a taxa minima de atratividade

requerida para a decisdo de investimento. De acordo com Assaf Neto (2012, p. 708):

Essa taxa deve descontar os beneficios de caixa previstos para o célculo de seu valor
presente, que representa o valor econdmico da empresa. A taxa minima de
atratividade cxpressa, [...], o0 custo de oportunidade das vérias fontes de capital
{préprias e de terceiros), ponderado pela participacio relativa de cada uma delas na
estrutura de financiamento. Essa taxa de oportunidade requerida é obtida de forma a
remunerar adequadamente a expectativa de retorno definida pelos diversos
proprietarios de capital. [..] Em verdade, a avaliacho de uma decisio de
investimento deve cotejar o retorno esperado pelos provedores de capital — custo
médio ponderado de capital (WACC) com os rendimentos de caixa (fluxos de caixa

operacionais disponiveis.).
2.7 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL - CMPC

O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC (em inglés, Weighted Average Cost of
Capital - WACC) € de forma simples, a ponderagéo de capital préprio e de capital de terceiro
investido na organizacdo utilizada como taxa de desconto para trazer os fluxos de caixa
futuros projetados para empresa, em um dado horizonte de tempo, a valor presente. De fato,
além de incorporar os riscos associados ao negécio, 0 CMPC reflete com propriedade o custo
de oportunidade dos provedores de capital, proprio ou de terceiros, que financiam as

atividades operacionais da empresa.
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O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC (em inglés, Weighted Average Cost of

Capital —- WACC) ¢ obtido conforme a seguinte férmula:

D

WACC = K, X X ——
¢ (E+ D)

s nF
(E + D) Priiha

onde Ke = Custo do Capital Préprio (em inglés, Cost of Equity)
Kd = Custo do Capital de Terceiros (em inglés, Cost of Deb)
E = valor total do capital préprio (em inglés, Equity)

D = valor total do capital de terceiros (em inglés, Debt)
2.8 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O Custo de Capital Préprio (Ke) é obtido pela utilizagdio do Modelo de Precificagio de
Ativos (em inglés, Capital Asset Pricing Model — CAPM) e, de acordo com Assaf Neto
(2012, p. 276), encontra grandes aplicagdes no campo das finangas. A principio, o modelo
permite determinar, de maneira consciente com o retorno esperado, o risco de um ativo. O
retorno de um ativo, conforme foi comentado, é formado pela taxa livre de risco mais um
prémio de mercado pelo risco associado. Em extensdo, ainda, o modelo permite o célculo do
risco de uma carteira, obtido pela média ponderada dos betas de cada componente.

A férmula de célculo do Custo de Capital Préprio (Ke) ou, Modelo de Precificagéo de
Ativos (em inglés, Capital Asset Pricing Model - CAPM) é demonstrada a seguir:

K,=Rp+ B X (R — Ry

onde Rf = taxa de retorno de ativos livres de riscos (em inglés, Risk Free)
B = coeficiente beta
Rm = retorno de mercado (em inglés, Return of Market)
(Rm — Rf) = prémio pelo risco de mercado, ou seja, a remuneragdo esperada

pelo risco associado.
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A taxa de retorno de ativos livres de risco (Rf) (em inglés, Risk Free) de uma
economia, conforme Assaf Neto (2012, p. 82), é entendida como a taxa que nfio contém risco,

na qual o titular do ativo tem plena certeza de sua realizac@o e, ainda:

Um exemplo aproximado de uma taxa pura de juros $Zo os juros reais pagos por um
titulo piblico federal. [...] A presen¢a de uma taxa livre de risco permite que se
formem carteiras com ativos com risco e ativos livres de risco, estabelecendo uma
relagdo linear entre risco e retorno. [...] Assim, um ativo é admitido como livre de
risco quando revela exatamente a remuneragfio a ser paga em seu vencimento. O
investidor ndo tem nenhuma divida com relagéo ao recebimento (defauit) e ao valor
a ser pago pelo titulo, pressupondo um desvio-padriio da taxa de retorno igual a zero
¢ uma correlagdo nula com a carteira de mercado (ativos negociados na economia).

Com maior rigor ainda, o titzlo é mantido com o investidor até o seu vencimento.

O coeficiente beta (B) indica o grau de sensibilidade do ativo através do risco
especifico da agdo de uma empresa com relagcdo a um indice que represente de maneira
adequada o mercado acionario como um todo. Em outras palavras, de acordo com Assaf Neto
(2012, p. 422), o coeficiente beta (B) € obtido pela relagdo entre a covaridncia (COV) do ativo

(a) com um indice de mercado (m) e a varidncia do indice de mercado (VARm):

e COV,
VAR,

De forma simples, o beta (B) é uma medida estatistica que reflete o risco de um ativo
em relagdo ao risco da carteira de mercado. Se o beta do ativo for igual a 1,0, diz-se que seu
risco varia com o mercado; beta maior que 1,0 revela risco maior que o de mercado; beta

menor que 1,0 indica risco menor que o de mercado.
2.9 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIRO

O Custo de Capital de Terceiro € definido e obtido através da férmula:

O custo de capital de terceiros € calculado considerando os valores correspondentes
as taxas disponiveis no mercado para a empresa obter financiamentos de longo

prazo. Considerando que os juros sdo contabilizados como despesas, dedutiveis do



38

imposto de renda (IR) e da contribui¢fo social, o custo da divida deve ser dedutfvel
da aliquota marginal desses impostos. (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010,
p- 147).

Hd:1Rd><(1“’t)

onde Rd =taxa de captagiio

t = aliquota de impostos (em inglés, tax rate)
2.10 HORIZONTE DO TEMPO

Na avaliagdo de empresas pelo método de fluxo de caixa descontado, as projecdes sido
desenvolvidas em um contexto de prazo indeterminado, se caso inexistir alguma definigao
prévia de dissolug@o. Assim como o pressuposto bisico do Principio da Continunidade — na
estrutura conceitual da contabilidade — de acordo com Iudicibus et. al. (2010, p. 37), as
projecdes sdo preparadas no pressuposto de que a entidade continuard em operagdo no futuro
previsivel, desta forma, presume-se que a entidade néio tem a intengfio nem a necessidade de
reduzir materialmente a escala de suas operagdes.

Nessas condigtes € possivel abordar a separagdo do horizone de projecio da avaliagio
em dois grandes intervalos, de acordo com Assaf Neto (2012, p. 710): o periodo explicito, o
qual equivale aos fluxos de caixa de projegdo previsivel, sustentando geralmente um retorno
do investimento acima de seu custo de oportunidade; e o periodo residual, o qual é a

perpetuidade da projecio em que ndo € possivel identificar os detalhamentos dos fluxos de

caixa para cada periodo.
Valor Presente do Fluxo Valor Presente do Fluxo
Valor = Caixa Durante o Periodo + de Caixa Apés o Periodo
Explicito de Projecao Explicito de Projecdo

Assim é possivel determinar o valor da empresa no periodo residual através da

seguinte férmula:

Lucro Operacional Liquido x(1—g/ROI)
WACC—g

Valor Residual =
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onde g = taxa de crescimento dos fluxos de caixa (formada pelo produto do
percentual de reinvestimento dos fluxos operacionais de caixa [b] e pela taxa

de retorno deste capital aplicado [r]), ou seja:
g=5b Xr

Em outras palavras, de acordo com Assaf Neto (2012, p. 719), a taxa de
reinvestimento (b) € definida pelo percentual do resultado de caixa gerado pela empresa em
determinado exercicio ¢ que ndo foi distribuido aos acionistas sob a forma de dividendos,
ficando reinvestido no préprio negbcio. A taxa de retorno (r) representa a rentabilidade
proporcionada pelo capital reinvestido. Quando se avalia a taxa de crescimento dos fluxos de
caixa operacionais, esse percentual de retorno € expresso pelo retorno sobre o investimento

(em inglés, Return On Investment — ROI):

Lucro Operacional
ROI =

Investimento

O indicador retrata a rentabilidade do capital operacional aplicado na organizacéo. As
estratégias de desenvolver este indicador sdo formadas pela margem operacional e pelo giro

do investimento.
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3. ESTUDO DE CASO

Este capitulo é dedicado a aplicagfio prética da avaliagdo de empresa pelo método do
fluxo de caixa descontado. Foram realizadas andlises e proje¢des baseadas em perspectivas
mercadoldgicas e setoriais de cendrios econdmicos, assim como, baseadas nas demonstracOes
financeiras publicadas. A empresa escolhida para realizagio deste estudo € o Societe
Generale Equipment Finance S.A. — Arendamento Mercantil, por apresentar grau de

transparéncia suficiente para uma avaliagdo de empresa baseada em fundamentos s6lidos.
3.1 APRESENTACAO DA EMPRESA

A Societe Generale Equipment Finance S.A. — Arrendamento Mercantil faz parte da
rede mundial de Societe Generale Equipment Finance, que pertence ao grupo Societe
Generale, um dos maiores bancos da Europa, fornecendo um grande nimero de alternativas
para o financiamento de aeronaves, transportes, equipamentos industriais e de tecnologia no
Brasil, incluindo, leasing operacional, leasing financeiro, leasing de capital, cross boarder ¢
empréstimos bancdrios, entre outros produtos. As informagdes mostradas abaixo fazem parte
das DemonstracBes Financeiras dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015, 2014,

2013, 2012 ¢ 2011.
3.2 APLICACAO DA AVALIACAO DE EMPRESA

Nesta parte iremos apresentar as etapas do processo de Avaliagdo de Empresas pelo
método de Fluxo de Caixa Descontado conforme apresentado no capitulo anterior, desta
forma, poderemos estimar o valor da empresa analisada e ainda demonstrar os procedimentos

para obtencéo deste valor.
O VIES, A INCERTEZA E A COMPLEXIDADE

Na aplicagiio deste estudo de caso sdo utilizados proje¢des de mercado por fontes
utilizadas pelo mercado, conforme Tabela 1 abaixo, e as premissas de proje¢des da empresa
sdo, basicamente, baseadas em uma andlise histérica (Tabela 7) das Demonstragdes

Financeiras da empresa — com isso: diminuimos o viés com qualquer tendéncia de anélise
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com perspectiva otimista ou pessimista ao reduzimos a incerteza utilizando as projec¢Ses de

mercado na integra e projetando fluxos com base em séries historicas.

TABELA 1. PROJECOES BE MERCADO

2011 202 2013 2014 2015 2016E 207E 2018E 2019E 2020 2025E
CRESCIMENTO REAL DO P18 3.9744% 1.9212% 3,0048% 0,5040% -3,7693% -3.5157% 0.9565% 4.0263% 2.8024% 2776T% 1.9743%
SELIC ~ FINAL DE PERIODO 11,0000%  7,2500% 10.0000% 11.7500% 14.2500% 13.,7500% 9,2500% 8,2500% 7.2500% 6.7500% 7.7500%

Fentg; Hail BBA

Referéncia Tedrica, item 2.3, pagina 28.

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DISPONIVEL (FCOD)

O Fluxo de Caixa Operacional Disponivel — FCOD (Tabela 6), conforme descrito
anteriormente, deve considerar os Investimentos em Capital Fixo (gastos realizados com
mdquinas, equipamentos, edificacdes, pesquisas, etc.), conforme Tabela 2, e as Variagdes de
Capital de Giro (calculados com base na variacdo do ativo circulante e passivo circulante
onde se excluem, basicamente, os fluxos de remuneragfo onerosos), conforme demonstrado

na Tabela 3, Tabela 4 e Tabela 5.

TABELA 2 - INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO
{EM MILHARES DE REAIS - RS}

2015 2014 2013 2012 2011
PERMANENTE 788 767 678 74 847
IMOBILIZADO DE USO 611 534 562 748 802
OUTRAS IMOBILIZAGOES DE USO 1.011 705 516 592 448
GASTOS EM IMOVEIS DE TERCEIROS - 623 623 547 547
{-) DEPRECIACOES ACUMULADAS (400) (350} (253) (199) (114)
{-) AMORTIZACAC DE GASTOS EM IMOVEIS DE TERCEIROS - (444) (324) (192) (79)
INTANGIVEL 177 233 17 26 45
LICENGAS DE USO - SOFTWARE 434 429 255 116 112
(-} AMORTIZAGAO DE LICENGA DE USO - SOFTWARE {257y (195) (138) (90} (67)

INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 788 767 679 774 847




TABELA 3 - VAR. DE CAPITAL DE GIRO (ATIVO CIRCULANTE)
(EM MILHARES DE REAIS - R$)
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2015 2014 2013 2012 20H1
CIRCULANTE 49.924 51.142 160428 64.082 77.295
DISPONIBILIDADES 11.158 27 5 7.649 431
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTGS 13.955 32551 136.797 37.3M1 64.242
CARTEIRA PROPRIA 13.955 32551  136.797 37.341 64.212
VINCULADOS AO BANCC CENTRAL . - - - 15.075
NSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS 13113 6.812 % - -
VINCULADOS A PRESTACAO DE GARANTIAS B.701 9.475 1429 24 592 32.850
OPERACOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL 5.667 6.234 1.740 5718 8.523
ARRENDAMENTOS E SUBARRENDAMENTOS A RECEBER - 317.492 256478  186.378  160.047  107.223
{-) RENDAS A APROPRIAR DE ARRENDAMENTO MERCANTIL - (315.833)  (264.707)  (185.345) (159.427) (106.060)
ARRENDAMENTOS E SUBARRENDAMENTOS A RECEBER - 57.983 34.603 52 519 57.895 38.325
{-) RENDAS A APROPRIAR DE ARRENDAMENTO MERCANTIL - (57.983)  (33.801) (51813}  (54.495)  (36.408)
ADIANTAMENTO A FORNECEDORES 4140 3730 d 1.699 5.465
{) RENDAS A APROPRIAR DE TAXA DE COMPROMISSO DE (132) (69) = (2) (24)
PROVISAO PARA OPERAGOES DE ARRENDAMENTO (23 656) (1.698) (2.487) (3.034) (2.936)
OUTROS CREDITOS i 12.957 17 230 15.246 11.559 3.971
NEGOCIACAO E INTERMEDIAGAC DE VALORES 3.356 8 1.197 = -
DIVERS0S 9.601 17 230 14.04% 11.558 3.971
OUTROS VALORES E BENS 5.187 5100 6.610 1.816 158
BENS NAO DE USC PROPRIO 5222 4.453 6.095 1.087 e
DESPESAS ANTECIPADAS 965 647 515 728 158
A VARIAGOES ATIVO CIRCULANTE (11.218) (99286) 96346  ({13.213)  77.29
TABELA 4 - VAR, DE CAPITAL DE GIRQ {PASSIVO CIRCULANTE)
{EM MILHARES DE REAFS - R$)
2015 2014 2013 2012 2011
CIRCULANTE 196361 50.166 53652 34 549 5.369
DEPOSITOS INTERFINANCEIROS 225.225 51.918 655249 51.658 E
BEP INTERFINANG LIGADAS CDI PRE 225.225 51.918 55 529 51658 -
OBRIGAGOES POR EMPRESTIMOS E REPASSES 85346 130856 154002 116841  176.060
EMPRESTIMOS NO FAIS 1.713 B.900 8.851 8 -
EMPRESTIMOS NO EXTERIOR 77573 121756 145151 116941  176.060
OUTRAS OBRIGAGOES 196.361 60.186 53.652 34.549 5.369
FISCAIS E PREVIDENCIARIAS 4.757 183 978 483 535
NEGOCIAGAD E INTERMEDIAGAC DE VALORES ) 3.182 ) 1.389 1.295
DIVERSAS 191.604 55.173 52674 32.677 3539
A VARIACOES PASSIVO CIRCULANTE 136.175 6.534 19.104 29.180 5.369
TABELA % - VARIAGOES DE CAPITAL DE GIRO
{EM MILHARES DE REAIS - RS)
2008 2009 20 2011 2012
A VARIACOES ATIVO CIRCULANTE (11.218)  (99.286)  96.346  (13.213)  77.296
A VARIACGHES PASSIVO CIRCULANTE 136.175 6.534 19.104 29 180 5369
A VARIACOES DE CAPITAL DE GIRO (147393) (A1.573) (183.082) 119.635  (114.320)
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TABELA 6 - FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DISPONIVEL (FCOD}
{EM MILHARES DE REAIS - R$)

% 2011 2012 2013 2014 2015
CRESCIMENTO REAL DO PIB
RECEITAS DA INTERMEDIAGAC FINANCEIRA 1363114 293363 280.031 321468 422.067
OPERAGOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL A 40000% 136314 213363  280.031 321468 422067
DESPESAS DA INTERMEDIAGAO FINANGEIRA (104.490)  (169.641)  (220.717)  (249.099) (320130}
OPERAGGES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL B 76.2730%  (101.645)  (169.420) (221.264) (249.888) (295 172)
PROVISAQ PARA OPERAGOES DE ARRENDAMENTO MERCANT C  2.4198% {2.845) 221) 547 789 {21.958)
RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA 31.823 43.722 59.314 72389  101.937
OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS {9.032)  (12529) (13837} (11703 (20225
RECEITAS DE PRESTAGAO DE SERVICOS D 3.0000% 29 903 120 2,615 2497
RENDAS DE TARIFAS BANCARIAS D 3,0000% : 5 22 61 130
DESPESAS DE PESSOAL P 3.0000% (6.961) @177} (8.705) (9131} (12097)
OUTRAS DESPESAS ADMINISTRATIVAS D 3,0000% 2.779) (3.845) {4.708) {5.657) (7.093)
DESPESAS TRIBUTARIAS D 3.0000% {(1.547) (2.462) (1.948) {3.020) {5.293)
OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS D 3.0000% 4488 2.819 1622 3619 2424
OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS D 3,0000% {2.262) (1.766) {240) {290) {793)
RESULTADO OPERACIONAL 22.791 31.193 45477 60,656 81.712
RESULTADO NAO OPERACIONAL 686 (50) (560} 69 1.150
RESULTADD ANTES DA TRIBUTAGAO SOBRE O LUCRO 23477 31143 44.917 60.735 82.662
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAD SOCIAL E  450000% {6 164) {1.584) {7.958} {6.566)  {13.498)
LUCRO LIQUIDO {PREJUIZO) DO SEMESTRE/EXERCICIO 17.313 29.559 36.959 54.169 69.354
DESPESAS NAD DESEMBOLSAVEIS 88523  160.914 198198 125979 287419
DEPRECIAGDES E AMORTIZACOES F 40000% 100523 158560  207.430 141541  267.351
INSUFICIENCIA (SUPERVEMENCIA) DE DEPRECIACAQ G 4,0000%  (21.009) 549 (26703}  (21.33%)  (35.388)
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAD SOCIAL 6.164 1.584 7.958 6.566 13.498
PROVISAQ PARA OPERAGOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL DE LIQUIDAGAC 2845 221 {547) (789) 21958
A VARIAGOES DE CAPITAL DE GIRO H {114.320) 119635  (183.062]  (41573) (147.393)
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO I 3,0000% 847 774 679 767 780
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DISPONIVEL - FCOD (7637) 310883 4274 139.342 210 178

Referéncia Teodrica, item 2.5, pagina 31.

A - a linha OPERACOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL (receitas) foi estimada em
um crescimento de 4,000% nos trés primeiros anos, para eliminar o efeito do PIB negativo

nos primeiros anos da projecdo, e os seguintes acompanhando o crescimento do PIB.

B - a linha OPERACOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL (despesas) foi estimada
com base em uma projegdo histérica média de 76,2730% sobre a linha OPERACOES DE
ARRENDAMENTO MERCANTIL (receitas).

C - a linha PROVISAO PARA OPERACOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL DE
LIQUIDAGCAO DUVIDOSA foi estimada na porcentagem de PDD/ARRENDAMENTOS

presente no Balango Patrimonial do ano de 2015.
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D - a linha OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS foi estimada em um
crescimento de 3,000% nos trés primeiros anos e os seguintes acompanhando o crescimento

do PIB,

E — Imposto de Renda com base na aliquota vigente de 25% e Contribuigiio Social na aliquota

vigente de 20%.

F — a linha DEPRECIACOES E AMORTIZACOES foi estimada em um crescimento de

4,000% nos trés primeiros anos e os seguintes acompanhando o crescimento do PIB.

G - a linha INSUFICIENCIA (SUPERVENIENCIA) DE DEPRECIACAOQ foi estimada em
um crescimento de 4,000% nos trés primeiros anos e os seguintes acompanhando o

crescimento do PIB.

H - a linha A VARIACOES DE CAPITAL DE GIRO foi estimada com base em uma
proje¢do histérica média nos trés primeiros anos de 3% sobre a média dos anos de 2011 a

2015 ¢ os seguintes acompanhando o crescimento do PIB.

I - a linha INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO foi estimada com base em uma projecio
histérica média nos trés primeiros anos de 3% sobre a média dos anos de 2011 a 2015 e 0s

seguintes acompanhando o crescimento do PIB.

TAXA DE DESCONTO

Definidos os fluxos de caixa operacionais disponiveis da avaliacdo deve-se estimar a
taxa minima de atratividade, a taxa que deve descontar os beneficios de caixa previstos para o
célculo de seu valor presente, que representard o valor da empresa, conforme definido

anteriormente. A seguir s#o apresentadas as premissas de calculo:



TABELA T . TAXA DE DESCONTQ
{EM MILHARES DE REAIS - RS}
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2015 2014 2013 2012 2011
SELIC - FINAL DO ANO - % 14,2500%  11.7500%  10,0000%  7.2500%  11.0000%
CIRCULANTE 506.932 242.760 264 454 203148 181.429
DEPQSITOS INTERFINANCEIROS 225225 51918 £5.529 51.658 5
DEP INTERFINANC LIGADAS CDI PRE A 125219% 225295 51.918 £5529 51.658 S
OBRIGAGOES POR EMPRESTIMOS E REPASSES 85 346 130.656 154.002 116.941 176.060
EMPRESTIMOS NO PAIS D 14.2500% 7.773 8.900 §.851 S .
EMPRESTIMOS NO EXTERIOR B 3.0695% 7.573 121.756 145 151 116.941 176.060
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS g . 1271 -
OPERAGOES DE SwaP 5 - 1.271 . 5
OUTRAS OBRIGACOES 195,361 60,186 53.652 34.549 5.369
FISCAIS E PREVIDENCIARIAS 4757 1.831 978 483 535
NEGOCIAGAQ E INTERMEDIAGAO DE VALORES E 3182 s 1.389 1.295
DIVERSAS 191.604 55173 52674 32677 3539
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 544 021 498.875 413.952 365.432 249 697
DEPOSITOS INTERFINANCEIROS 172,052 190.126 75435 50.797 3
DEP. INTERFINANC LIGADAS CDI POS C 15.0008%  172.052 190.126 75.435 50.797 E
OBRIGAGOES POR EMPRESTIMOS E REPASSES 266.625 219229 267.696 256728 191.545
EMPRESTIMOS NO PAIS D 14.2500% . 7.773.00 1667300 34.328.80 -
EMPRESTIMOS NO EXTERIOR E  30805% 266625 211456 261.023 222 394 191 545
QUTRAS OBRIGAGOES 105 344 89 520 70.821 57 907 58 157
FISCAIS E PREVIDENCIARIAS 28.568 18.687 13.962 7464 7.602
DIVERSAS 76.776 70.833 56.859 50.443 50 550
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 11.081 13.320 10,506 9.891 9.355
RENDAS ANTECIPADAS 11.081 13.320 10.506 9.89% 9355
DESCONTOS O8TIDOS A DIFERIR 11.081 13.320 10.506 9.8 9355
PATRIMONIC LIQUICO 60.024 55.964 66.152 41435 26766
CAPITAL SOCIAL 89.398 70.398 70.398 59 398 38.398
RESERVAS DE CAPITAL 270 169 143 57 60 -
AJUSTE DE AVALIACAO PATRIMONIAL 1943 790 TS| (7 773) (340
LUCROS (PREJUIZOS) ACUMULADOS (31.587) (15.393) {15 230) {10.248) {11.292)
TOTAL DO PASSIVO 1,122 058 810.919 745.064 619.906 467247
CUSTO MEDIQ PONDERADO DE CAPITAL - CMPG J 55490%  50928%  4.0278% 3.7280%  2.3362%
CAPITAL TERCEIROS 749 248 591.929 552 662 476 125 367 605
CAPITAL TERCEROS/(CAPITAL PROPRIO + CAPITAL TERCEIROS} 92,5930%  91,3622%  90,7768%  91,9942%  93,2130%
TAXA DE JUROS [CAPITAL TERCEIROS) F 87874%  8.0747%  61764%  6.1837%  3.0695%
IMPOSTO 45,0000%  45,0000%  45.0000%  450000%  450000%
[TAXA DE JURQS (CAPITAL TERCEIROS)] (1- TC} 48330%  44411%  3,3970%  34010%  1,6882%
CAPITAL PROPRIO 60 024 55 964 56 152 41436 26.766
CAPITAL PROPRIOJICAPITAL PROPRIC + CAPITAL TERCEIROS) 74170%  8.6378%  9.2232%  8,0056%  6.7870%
RISK FREE G 14,2500%  11,7500%  10,0000%  7,2500%  11.0000%
RISK MARKET H 17,2500%  14,7500%  13.0000%  10.2500%  14.0000%
RISK PREMIUM = (RISK MARKET - RISK FREE) 30000%  3.0000%  3.0000%  3.0000%  3,0000%
BETA ] 0,078520454 0,078520454 0.078520454 0.078520454 D,078520454
RISK FREE + (RISK MARKET - RISK FREE) . BETA 14,4856%  11,9856%  10,2356%  7,4856%  11,2356%

Referéncia Tedrica, item 2.6, pagina 34.

A - saldo de dep6sito interfinanceiro captado junto ao Banco Societe Generale do Brasil S.A.

(Institui¢ao Lider), a taxa média ponderada a 12,5219% ao ano (PRE).
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B - saldo de obrigacdes por empréstimos, captados junto a matriz do grupo, com taxa média

ponderada de 3,065% ao ano, em USD ¢ EUR.

C — saldo de depésito interfinanceiro captado junto ao Banco Societe Generale do Brasil S.A.

(Institui¢io Lider), a taxa equivalente a 105,9% ao ano do CDI (POS).

D — empréstimo captado junto ao Banco HSBC Brasil, vinculado com base nos recebiveis de

operagdes de arrendamento mercantil, a taxa estimada de 14,2500% ao ano.

E — saldo de obrigagGes por empréstimos, captados junto a matriz do grupo, com taxa média

ponderada de 3,065% ao ano, em USD e EUR.

F - a taxa de juros foi calculada a partir da média ponderada de captagdo de recursos de

terceiros (A, B, C, D e E) com saldos findos em 2015.

G — a taxa de retorno de ativos livres de riscos utilizada foi a SELIC final do periodo,

conforme Tabela 1.

H — a taxa de mercado utilizada foi estipulada com base na taxa interna de retorno minima de

contratos, estimada em uma margem de 3,000% sobre a taxa de retorno de ativos livres de

riscos.

I — o beta de mercado foi calculado com base na covaridncia de uma empresa comparével de
mercado, do mesmo segmento, com patrimdnio liquido equivalente: BMIN4 BCO
MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A.; a varidncia de um indice de referéncia de
mercado: IBOVESPA; em uma data base desde 01 de Janeiro de 2011; conforme Anexo II.

J - 0 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL — CMPC calculado foi em 5,5490%, em
2015. (Referéncia Teérica, item 2.7, pagina 35.)

VALOR DA EMPRESA

A seguir, na Tabela 8, é apresentado o valor da empresa depois de aplicado o método

de Fluxo de Caixa Descontado, conforme as premissas e metodologias apresentadas neste
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estudo. Os resultados projetados em 8 anos para cada um dos periodos futuros, somados ao
valor residual foram trazidos a valores presentes pela taxa de desconto CMPC e somados ao
caixa excedente da companhia registrado em aplicagtes financeiras constituindo assim o valor
estimado da empresa na data base 31/12/2015. Assim, foi atribuido o valor para o Societe
Generale Equipment Finance — S.A. Arrendamento Mercantil de R$ 1.801.777 (mil) ou 4,27
vezes a receita de OPERACOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL em 31/12/2015.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foi proposta a aplicagdo do método de Fluxo de Caixa Descontado na
Avaliacio de Empresas, especificamente em uma Sociedade de Arrendamento Mercantil,
demonstrando as etapas de cilculo desta metodologia e permitindo a apresentagdo do valor da
empresa estruturada em um conjunto de premissas, projecdes € modelos tedricos. Para que o
trabalho ndo se limitasse a teoria, buscou-se, através do acesso as Demonstra¢des Financeiras,
a aplicagdo pratica do método em uma organizagio a qual o analista deste trabalho tivesse um
grau de acessibilidade as informacdes de forma transparente.

Como referencial tedrico, buscou-se apresentar a base da Avaliagiio de Empresas: as
Financas Corporativas; para isso, definimos as estruturas académicas de Finangas
Corporativas: a Contabilidade e a Administracio Financeira. Ao estruturar o referencial
teérico e formar a introdu¢fio de Financas Corporativas & Avaliagdo de Empresas, foi
demonstrado o objetivo da Maximizagio do Valor da Empresa e o processo de decisiio, que se
fazem necessdrios para a aplicacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado. A situagédo
problema deste estudo foi definida ao se estimar o valor de um ativo, de um investimento, de
uma empresa baseada em uma aplicacio de fundamentos e metodologias sdlidas para
apuragiio do valor da empresa. Sendo assim, podemos caracterizar este estudo em duas
partes: a teoria e a prética (aplicagio).

Este estudo foi desenvolvido com base em uma metodologia de pesquisa bibliogréfica,
sustentada a partir de fontes secundérias, de material ja publicado. Ao definirmos as estruturas
académicas de Financas Corporativas, constata-se a importdncia que a Contabilidade esta
relacionada as organizagdes partindo de uma evolugio de pensamentos histéricos, de diversas
escolas contabilistas, alinhado com o desenvolvimento econdmico ao seu redor — demandando
informag@es sobre a situacfo econdmica e financeira das organizagdes baseadas em principios
e estruturas uniformes para a tomada decisio - e, sobretudo, nota-se a adequagdo €
aperfeicoamento da geracio de informagdes contdbeis ao longo do tempo em consonéncia
com a evolugio histdrica e transformagdes no ambiente das organizagOes. E ainda, ao abordar
a Administra¢io Financeira nota-se a ligacfo entre o objetivo de planejar, organizar, controlar
e executar com a necessidade de se basear em informacgdes financeiras disponibilizados de
forma objetiva ¢ segura pela Contabilidade. Assim como a Contabilidade, nota-se que a
Administracdo se desenvolveu em consonincia com a evolugdo histérica e com as
transformagGes no ambiente das organizagfes ao apresentarmos as principais teorias em uma

linha de tempo.
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Ao estabelecermos os principais aspectos da Contabilidade e da Administracdo
Financeira, introduzimos as Financas Corporativas com seu objetivo principal de
Maximizagio do Valor da Empresa. Concluiu-se entdo que, todas as decisdes que envolvem a
empresa, direta ou indiretamente envolvem as Finangas Corporativas, pois, em seus objetivos
gerais, qualquer decisfio tomada na organizagfio tem o objetivo de maximizar seu valor. E
entdo, apresentamos a importancia da tomada de decisio que faz parte da rotina de qualquer
executivo dentro de uma organizagao.

N#o obstante, em um processo de Avaliagdo de Empresas, observamos que se fazem
necessarios conhecimentos técnicos em Financas Corporativas ¢ a tomada de decisdo para
estipular premissas e proje¢des a fim de viabilizar um investimento ou néo ao se estimar o
valor de um ativo ou de uma empresa, deve ser baseado em uma metodologia baseada em
fundamentos sélidos. Ao definirmos a metodologia de Avaliacio de Empresas pelo método de
Fluxo de Caixa Descontado, definimos também a importincia da Demonstragéo do Fluxo de
Caixa das organizacSes como ferramenta para andlise e tomada de decisdo acerca das
atividades operacionais, das atividades de investimento e das atividades de financiamento.

Com objetivo exploratério, proporcionando maior familiaridade com o problema,
abordando-o qualitativamente, aplicamos o método de Fluxo de Caixa Descontado no estudo
de caso em uma Sociedade de Arrendamento Mercantil. Conclui-se com a presente aplicacédo
que, conforme descrito pelos autores do referencial tedrico, esta andlise é, sobretudo,
subjetiva. Isto se deve pelo fato de que as premissas ¢ projegdes podem sofrer tendéncias
otimistas ou pessimistas, tanto de mercado quanto especifico da empresa. Por outro lado, as
etapas da metodologia sfio estabelecidas em modelos conhecidos como o Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC), o Modelo de Precificagio de Ativos (em inglés, Capital Asset
Pricing Model — CAPM), o célculo do beta (B), entre outros. Em outra perspectiva, criou-se
um modelo de avaliagdo para empresa em que, ao trabalharmos as premissas e projecoes de
forma mais real possivel, tem se a capacidade de avaliar como as tomadas decisGes, ao
impactarem as Demonstragdes Financeiras, irdo maximizar o valor da empresa.

No desenvolvimento deste trabalho observou-se a perspectiva de futuros estudos sobre
0 tema, possibilitando o aprofundamento de outras abordagens e aspectos: a aplicagfio do
método de Avaliagdo Relativa; pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), a
utilizacdo de premissas € projecOes diferentes; e, pelo método de FCD, utilizar outras

abordagens para elaboracfio do Fluxo de Caixa.
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d} Nﬂaﬁxmnn_ﬁ_cum 2014
Orlglnal A usbes Reapresentada
oo - Fiscais ¢
20384 154 20518
127.042 (1038) 126 606

T a;u:la do &aldo da prowis&o da comisssa de garantia sobre
éx'u 0 COM & B.!l = hr ¢ & do recalculo dos impostas em funglo

NOTAS EXPLICATIVAS A8 DEMDNSTRACEES FINANCEIRAS PARA 05 EXERCICIOR FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E DE 2014 E PARA O SEMESTRE FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
5)

(Em méhares de reas -
a3 teste de recuperabilidade, de acordo com :n‘e o5 estabelecidos pelo
CPC 1" referendads pela Resoluglo CMAN n® 3 566/08. m) Obrigacses
por empréstimos. S&o0 demonstradas pelos valores das exigibiidades ¢
consideram os encargos axigiveis até a data do balango reconhacidas em
base “pro rata” dia ) Atualizaghe monetiria de direitos ¢

descentralizada, ficando cada instfuiclo financaira Integrante ndie
mente respo ! pelos respectvos gerenciamento de ca
¢des do possivels impactes onundos dos riscos associadon 45 empresas
nado firanceiraa sob sua gestio. A atividads s raglizada atraveés de Es-
fruturas de Gi de Capnal i de

Qg direites e as lagai ou contr sujeitos a indices do
atualizagae, sdo aluglizades a16 as datas dos beiangos. As contrapartidas
dessae alualizagdas Ao rsl'lelidsano rasullado do exercloio. o) Provisdes,
atives & p Bes legais, fiscals e previ-

2014 2014 2014
Grlqmal Ajustes Reap
1036 6403
(. 342] (288) {1.601)
(BU6)  {154) {9607
1503 (250) 1.334

(2245 (154) (2 308)
(1807 (154) (3 561}
7i 808 [1038) o o8
TT.772 {103%) 78736
a de rl:lape) 19443 (250} 19194

s0 a0 ajuste do saldo da provislo da comisslo de garantia scbra
o Bance KFW e do racélculo doa impostos em fungho
abase de ciicul

O reconty El mensursr;,a,a @ & divulgacdo das contin-
géncias aﬂvas © paseivas e obngaqbes izgals 830 efetuados de acordo
COIM 85 deter 1o Pronur Téenico n® 26 do
Comité de Pronunclamentos Cantébeis - CPE, aprwsda pela Resoligfie
BACEN nf 3,823/09, » Athvos ndo s nas de.
monstragdas financeicas, excelo guanda da axm!mn de svidéncizs que
propiciem a garanfia de Sua reahzacle, schre as quais nio cabem mars

ferramantas, bilidadas voitada a0 pl 7 U

menitoragio de seu respsctlvc Capital de acordo com o8 requer rrenton
definidos na Politica de Gerenuamsmn de Capnal do Can, 'ada pre-
vando- k. M. para o8 1 wiantas
incomrides, inclusive aqueales has cobertos pelo Palnmbn o de Referéncia
Exigido (PRE), cam respectivos indicaderes calibrades conforme apett

diretarig & consetho de administrags, ii. Plana de capital :s*
hotizorta de rés anos, il SimulagBes de eventos severcs o
extremas de mercado (testes de estressa) & avaliagio de 88us Impac
<cepital. ¢ dimansionamento das Estruluras 4 adequado as nivel

dos r protiutos e gendo a co

recursos; « Provisbes - o raconhecidas nas financairas
uando, baaeadu na apini3o de assessofes juridicos e da Administragio,
for considerada provével o risco de perda ds uma agho jxdicial ou adminls.
vativa, com uma provdvel safda de racureos pars a liquidagBo das obriga-
¢bes e quando o8 Ividos farem com suficienta
seguranga: » Oa passives conlingentss classificados come perdas possh
vais pelos assessores wridicos s apenss divuipados em notas explicati-

ul o
3 SUMARIO DAS anc-ms PaA'ncAs CONTABEIS « As
pratca tabeis de avabagh L tos petrimonixs sfo as seguin:
tes a) ﬂpurlvan do res e despesas &0 apropnxias
w0 o criténo 7|
era Aa receitas @ despesas
adas com base na métodn exponencial, excele aquelas
eragbes com o exterior, 8 quais 3Bo caktuladas com
ear Ap cperagies com taxes prefinades sic registradas.
gate @ as receitas e despesas comespandentes ao periodo P
S0 registradas om conta redutora doa reapectives ativos e passivos,
ragles com lasas pla-feadas ou indexadzs a moedas setrangeiras

vag, to aquales tome perda semota nda requeram
provisko & divulgacho, @ + Obrigagdes lagals - I previdencidrias -
rafsrem-39 @ demandas MOkIalE, nas qui's eat
gekdade e a consbhuionsiidade de a
montantee discutidss sbo integralmente m,
nencairas & auahzados de acordo com a lagisl
judiciag 880 mantidos am tonta de alivo, sem
sfied pora pessivos contingantes, em s(enc-menu &s normas do BACEN

p) Imposte de renda & contribulglo sosiak A proviséio para Imposto de

renda 4 constiida com base ne lucro tributdvel & allquota de 15%, acres.
cida do sdicional <& 10% sobre o lucro tributival axcedents & RS 120 a0

sdo atunizadas atd s datas dos balanges. b) Calxa & equival de

sacisl apurada sobre o kicro tributdval, na forma
da legisk amvigar, & & aflquotz de 20%. gy Redugio 2o va-

calxa: Caxa & de caixa s&o por
dea em moada naclonal cujs vencimento das oparagfes na data da efetiva
aphcagio sejaigual ou infenor 3 90 diss e que apresentem risco nsignifi-

lor recupersivel do atives: Os ativos financelros eetdo sujeitos 2 aveliagdo T,
a0 valer :acupe!'évsl em periodos anusis ou #m maior fraglénciz se as

cant¢ de mudenga de valor jusio, o sendo uthzados pelo Bance para ge- ENCias i a da perda doe seus

renciamento de S2ug coMproMmisses de curlo prazo, de acorde com 3 Re- valotes 1) Pams A g oriiaghes eobrs as

solugdo BACEN n® 3 GD‘IIOS 8} Titulos e vatores ¢ partes sko em a CMN n®
Ds acordo com o estab 3750, que a adogdio do P Téenieo - GPC 05, do

pela Circular n° 3 058, da 8 de novembro de 2001, os fituios © valores mo-
bilianos i da carteira s8o slagsificadas em tréa diatin-
tas, sagundo a intengio da AdminisiragEo, canforma sague + Thulos para
negotlaglo + Tiulos disponiveis para venda; a » Titulos mantides até o

Cormit de Pronunciamentos Contibes, referents & dvuigagis de informa-
¢des sobre ag partes ralacionadas s) Mensuragio a valor de mercade A
metodaiogla apkcada para me . de mercads {valer provi
vel de reafizagia) dos titules e v nentos finance-

ros 4 baseada no cendrlo econBmuce e nos modefos ds precifi-

Qs titulos coma “para N

cagio que incluem a captura de pragos

para vonda® o avaliados pelo seu valar de mercadn, & 08 cb
GO "mantidos até o vencimenly” s§o avakiados pelo seu cuslo ds aquin-
¢Ao, acrescido dos rendimentos auferidos até as dalas dos balangos Os
ajustes & vaier da mercadn dos Ntulos classificados coma “para negacia-
l;én 8¢ contakikzades em contrapertda & adaquada gonta ¢ recelta ou
speus fio resultado do exelclclo Qs astes a vaior de marcado dos tu-
cad P avanda® sfio contabilizados em con-
“Apustes de avakegho patri-

pela
médios prahcadas no mercado, dados divulgados  pelas diversas assocra-

* a]oaald de

¢Bas em C cdté Généreie Brasd 5 A {"inalitviclo
= 1 idert). oum var:
L2018 2014
A o3 dand " ras gada
{nota explicativa n® 18 a) 56.487 12184
Longo Prazo 95467 12184
b) Resuitada com ¢des am Interfy kgada;
2015 zo1e_
Rendas de aphcages CDT figadas
(nota exphcativan® 18 &} _ 6852 4168
Total 6.952

entre as Estrutures. resllzada através do COMITE DE GESTAD DE LH Jo
TAL, RISCOS DE LIQUIDEZ € MERCADD GRUPO {CGCRLMG), que sa
reung mansamante

8. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

20162014
Dnlpemmdndes 41138
Totsl 11158 37

7 APLlCAGﬁEB INTERFINANCEIRAS DE I.IQUIDEZ
2.1 8ok inlarinancenos referesse &t aphca-

8. TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANGEI-
RS DERIVATIVOS - a) Classifisaglio dos titulos e valores mobiliirios
&m 31 de Dezembro do 2015 ¢ de 2014 pot categoria:

Valor de Valor a- Valor de
Meroado.

ado _Curva  Mercado

Letras do Tesoura
Nacional - ETN

13959 13956 a7 807

Livres:.
Titulos disponiveis para
vanda-LTN

gbes de dasse, a valor ¢as cotas de fundos da i
palos ssus admmlstmdnrea bolsas de valores @ holses da mercadnrlaa ]
e futuroa, apedveis para a data-baes Jo balango Assim, quando da efe-
tva hquidagio finranceira destes ans, ce resuitados pedaréo wenms[man—
te vir a gor dos i) Uso da A
iras exige que a. afg-
tus certes & adote no methor de seu ulgamants,

dag

ntrumentos
o8, 08 quais hm :nraior

que afatam oz montantes de cartoe ativoa e passives, financeitos o nio,
roceltas o 8 cutras tare come (1) o valor de mercado

ta de alivo ou passivo e ap
ou despesa Qs Instrumentos financeiros darivatives dsslpna-
" do uma estrulura de proteclo contra risces (*hedge’) po-
dem s class fcados como | - “hedge" de risca da marcado, | - *hedge”
de fuxo de cane Of inetrumentos financelros derivabvos destinados a
*” @ 04 reapactivos cbjetos de *hedge” séo apustades ao valor de mer-
svrvado Q Baguinte [1) Para aqueles clagsificades como hedge de
oua desvnlonzmo # ragistrade em con-

ada da patiménio
5 o) Auundnmenlos a teasbier O
sdc atualizatos monetariamente de acordo com
s nos contralos de arrendamanto e o efaito &
“Ren daa 8 apropriar de arrendamento mercant'™ As
armento 80 regetradas come receitas da nter
Zasde arrendamento metcantl” pelo regime

da doterminados ativos e passivos financsiras; (i) as taxas de depractagho
daa itens do alvo imolwk2ade; (11} amortizagtss de alives intangiveis e (Iv)
provisfes necessdras para absorver eventuais riscos decartentss ¢fe ope-
ragdes de mercenkt de duvidosa e dos prasivos
conbngeniss. Os velores do aventual Inquldaclo destes alivos e pausivn:
financeiros cu ndo, podem vir 8 ser di doa valofas apl

cam base nessas estmetivas v} Resultade por agdo A divuigsgho do
lucra (prejilzo) po¢ a8 & apresentrda pela divisfe do lucro liquide (preje-
120) do perlodo pela quantidade lslsl de aches

4, GERENCIAMENTO DE RISGOS - C nivel de risco acaitdvel na condugie
das hegdcios ¢ definido pela Alta Admmistragio da SG Equipment Finance
S A - Arrendaments Mercantil{*Sociedade™), em conjunts com a matriz do
grupa em Paris Os diferentes bpos da neco s8a formalmente identificados
permanentamanta monitorados por unitades especializadas, independen-
tes das umdades de nagicio. Essas unidades garantem que = exposigdo
ndo uliapassa os hmites & criténios presstabelecidas & reportam 8 expo-
sdo e a Alta Administragio, A avaliagdo de lodos o

respech parcelas, conforme preve a 80 apli-
a] Randai dc arrendamsnto As rendas das operagdes da amenda-
10 estiverem vencidas hé mais de 58 dias, indepandentements de
de risco, somente serlo reconfiecidas como receite quanda efetl-

necos é parte integrante da tomada de qualguer decisfio estratégica na
Sociedads, O processe de Gerenciaments de Riscos é realizade de forms
censolidada ng Bragl pele Banco Sociéte Générale Brasil S.A. (instituigSo
ider do cor I Risoo de erédito: Er linha com as melhores

wamente r As oparagh camo nivel *H!
o nessa clasgificagdo por seis meses, quands entds serdo baixadas con-

Na 2 provisdo axistente € pagsarSo a ser controladas em cnn!as da E
" O &

prélicas, o gerenciamanto de Risco de Crédito & um precesso continuo &
evclutive do mapsamento, da aferigdo e do diagndstico des modelos, dos
dgs poliices e dos procadimentos vigentes, exiginda alto

néo mas fi do no balango /]
ciagio dos bens de imobilizade de uso & caloulada pelo método IE-
vidn U estimada dos bans. A depreciaciio dos bens
amento & cakculada pelo método fnear, no praze
usua! 5& wn‘a U, reduzido em 30% com ampare da Portaria n® 113488 do
Ministéno da Fazenda apenas quando o armendaténs for pessoa jurfdica e

0 prazo do contrato de ridamento mercanti for equivalentie ane minimo
40% do prazo de vida m anendado Essa depreua:,m & contabil-
zada 8 débito da de ar- de

greu de discipling o cnnlrvle nas mahsas des oparagdes efetuadas, pre-

garvando a dos As pnﬂhm ob-
servam cuidados rek = a anakse da
tomador, além de lavar em conta de car

2 Pragtandn de

Garanlias:
Tiudes disponiveis pare
venda-LTN
Toul 228
Conlforme previsic na Circufar no 3 0660
Junhe de 2014 a Sociadade reavakou b classfc
lotes mobi da
pare a catagoria “Titulos disponlvels para vanda™ A reda“ L
adaréncia com a alusl gestlio de riscos de grupo. Dessa forma, o o
"marcaglio a Mercado" paseou & impectar diretamania o Patnménio Liguda
& nig mais 0 Resultada. a.1) Marcagdo a meicado dos tiiios classificadas
na cateporla “disponivel pera venda*
Em 31 de Dezembro de 2016

Saldo MtM
Liguido
Valorde Valorda Ajuste Imposto Imposto de
Curva_ Mercado Mt  de Rapda  Renda
Letras do Tesoure
Nacional - LTN _220862 22 j— (ki)
Tolai 22687 228 )]
Em 31 de Duemtra de 2014
Saldo MiM
Liguida
Valorde Valorde Ajusts Imposte Imposto de
Curva  Morgado _MiM  de Renda  Henda
Letras do Tesouro
Nagwnai-LTN . . _ 40,882 71 DL {47}
Tatal. o 49882 G804 _ (78] -L—(_l
b) Composigio por praze de vencimenta:
2018 - 2014
Titulos Tilos
Rispeniveis Disponivels
paiaVenda Totai paraVenda _Total
Avencer de 3 a $2 meses. 2265 22858 42028 42028
Avencef do 1 a3 anos:, _I7is

7] [ 2285

exlgineia de garantias e prazos que néo BEDEra-
da dacartenra. II. Risoe de mereado A drea de Risco de Mercado do Ban-
oo Sociétd Générale Brasi S A {*mstitwgdo lider'y & gerenciada por meio
ink o modelos condizentes com a raalidade dos mercados

da 5
randamento mercansl g) Vilares residuals naramldas 05 va{ores resi-
duass garantldos, o5 quais reprasentam as up;ﬁes da campsa a vencar,
bem como suzs ELER na rubrica de
“Valores rasiduais a realizar” tendo cema contrepartida a rubnca s “Valo-
|res raaiguais a balancear” n} Pravislo para erédlln: de arrandaments
| mercantil da lquidagio duyid mar-
canid 380 classficadas da acerdo £om a ;ulgsmenu: da Adminigiraghic
quanio a0 nivel de neco, levendo em consderagso a conjuntura acondmi-
a2 axperidncia passada e 08 1IGCOE oapecificos em relaglic A upala;ao

nacional & internaclonal, pernitindo ambasar as decisSes satratégicas do
Grupa Société Génela\a Brasil com agilidade, transpar@nela & alto gray de
confianga. £ a drea responsével pela implamentagdo da estruturs da risco
de marcado no Grupo Sociatd (éndrale Brasil, sendo Inﬂupendﬁntu das
dreae da nagdcie, com funghes
definidas e mstrumantes aproprlados que ha pnssibhuam aidentificeclo, a
avaliagho, 0 monitoramanto & o conirole dos riacos, estabalscande padries

Total 45 A0,
<) o por emissor;
2015 2014

Operaclea da Sway.
Privados - Banco Sociélé Générale Brasil (saldo ligtado) 20477 6 812

Plbilcos - Governo Faderal 22658 46804

d) instrumantos finanoalies derlvativos:
d1) Qparagdes da Swep

& pracedimanios de geslao de riaco am com B8
c¥es do BAGEN Além disso, POSEU| 08 FECUrS08 humanos adeguades para

aos devedores o garantidores, observando og
‘a Resnlugéo BACEN n® 2.082/90 que requar & anslise periddica da car-
N o em nove Nivels, sands *AA" (fisco minimo} & "H*
gociadas sdo mantidas, no minimo, com & mes-
m Asr Boa de 8
2 mercantl que @& haviam sido baixadas conlra 2 provisdo
™ em contas de compensagho edo classificadas no nivel*H" 8
mis ganhos prwemsnlas da lanagudaqio s6 530 recenhacides
ceits quande idos. I} Perdas da ar

o processs de da fgco, em cor com
normesintsrnes 2 axtarnas, Easz drea informa a Alta Adminietragfio sobre 8
axposicao ass riscas de marcado e divulge as informagdas sobra o rista de
marcado aos drglos reguladares, bam cemn as linhas de negbelos intarnas
& axtarnes, . Risoo de llquidar’ O gerenciamento do rlace de liquidez tem
por objativo conlrelar os diferantes descasamentes das prazos de liquida-

¢&o de direites ¢ obrigagdes, assim como a liquidez dos instrumentos i

nancalros utilizados na gastéo das operagles. IV, Risco operagional Con-
forme a Resol BACEN 3 380, de 29 de junho de 2008, a Seciedade

ra @ rvbrica de bans arrendados. j) Supervenidnela ou in-
o N (30 do recultado do exercicio &
efstuado u cé\wla dovalar| presente das arendarmantus financeires a rece-
it 1axa interna dg retorno de cada contrate. O valor assim
wads com o saldo resiual contabil dos bens arrandados

a amorunr Correspondem a psrdas spuradas na venda da bans pele idantifica 8 menitara 2 sua exposi¢do ao tisco operacional através de vérios
¢ residual do s que e4o amortizedes pela resp praza com a natureza, 6 volume e a complexidada de
ente de vida UtH dea bens. salde dantg SU33 SBHUO eles |} andl temélica das perdas
] i i i} o mensal da i de riscos; i) conlroles
as a amoruizar, para efertc das demonstagdes fnancairas, astd ro- rTEmo P Bl com Blanoe de agaes Corte.

tivas, v} contioles de coﬂfurm:ﬂade & da prevengae & lavagem de dinheito
fir 20 tetronsme {*C: ). v piano ds continuidade de
negdcios, @ vi) campanhas de i dos Os resul-

2016 2014
Alivo  Reosllx  Atvo  Recelta
(Passivo} [Despoaa) {Passivo] (Des
areteber 2hary L“Ji'dﬁ‘n’ L‘é L ANNE
leerenclal B pagar = A5.912 = el

Total (nota exphcativa n® 10 B)___ZP.AT7 . 27255 G613
d.1.1) Composicic por prazo do vencimanto

2016 2014
A vencer até 12 megns JEBEE
A vencer apos 12 mepas 18354
Total 20 477

d1.2) Demunatrsuvn do resuitasu apurade com os instumentes financairos
dertvatives:

2035
Operaghes e swap. 255
Mercado futuro: 56.185
Total B3 440

Os instrumantos financeiros der

de alta liquldez nos mercados fUturos. (BM&FBOVESPA)‘ o8 qua
liados ac vaior de mercads diarizments através de ajuates B4
slcbas alivas e passivas. A sagur, demonsiramos a relagdo dos da.

ladas <ests conjunto de inerumentos séio sevisados pariodicamenta por um
comité dedicado na mshituigo Hder, no inuste de tomar as agdes miigenies

rrendamenty, registrando-se a diferanca am i

ou supervenidncia de depreciagdo, se positi-
&80 & regisirada no resultado, na rubrica
marcanii’, e a lmuﬁcaancia de depracia-
2 despesa,
", tendo como contras
imposts da renda eohra
ca & dferido k) Negoelaclnl Intermediagio de valores. Os
2justas a receber ol 3 pagar dae aperagdes do marcado futuro foram regis-
trades na conla‘Ou!ras cled\los Nagociagho ¢ intermedlagdo de valores™

ou”Outras obngag: 8o ou intermeodiago de valores. I Intan-
glvel Corrasp m 808 direttos que tenham por objsto bena
ncotpdress [ ou exercidos com

a882 finaidads O8 alives ntengiveis 6o amortizadas de forma knea
dacorrer de um perlado estimado e banaficic ecendmico e, estl:

Pata efeite de alocagdo da capital regulamentar,
previsto no art 1° da Circular »® 3 840, de 04 de margo de 2013 ¢ aiterada

a mercada am 31 da Dazembro de 2015
Valor g Referdncla,
Qperaghes  Opaingdes
ragistradas na registradas
BMaFI pa _na CETIP  Tetal | Curva Mercade

peia Cirgular n® 3 875, de 31 da autubra de 2013, o Cor adotoy
a Ao 3
maghes :nnsnhdadas rafgrantes & gestio da riscos, & npulac&u do mon-
tante dos abvos ponderados pelo nsco (RVUA) 2 & apuragto da Patnmémio
de Refaréncia (PR} conforme requeride pela Circuiar BACEN no 3 678, de
31 de sutubro de 2811, alterada pela Circular n® 3 716, de 21 de agos-
to de 2014, estds publicadas em nosso sitic no anderago sletrdnlco
, seco Gesifa de Rlscos, Além disso, a SG Equl-
pment Flnance 8.A. = Arrendamenta Marcantil {*Sociadada’) mantém
&m seu eitlo (www Bgef com br} um vinculo diracionande & InstituigBo
lider {weew agbrasi com br) na rota Inatlucional/Gestéc ds Riscos
5. GERENCIAMENTO DE CAPITAL - O Po Sociite

) Conglomerada da
Géndrale Brasd 5 A realza a gestdo de sey Capital Regula’ de forma

das nfor-

Pré

de
Cavxa) g 44418 A4 019 21095 25477
4.2) Mercado
2015 5t 004
Valor dus Aluste a Valar dea Ajuste 3
hdise Contratos yecuber [gugua[ Zontratos receber (pagar)
oDI 13 034)
D y
Total

O gustes a rec

astinatio
digitalmente

A IMPRENSA CFICIAL DO ESTADO SA garante a autenticldada deste documente
quando visualizade dhetaments o portat www.imprensaoficial.com.br

quarta-feira, 24 de feversire de 2013 as 01:57:45,
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E DE 2014 E PARA O SEMESTRE FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Em mihases de reas - RS)

H PRO-’ISAO PARA CREDITOS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL DE
de Dezemt 1
I: tairn de arrendam nto mercal

ecdo na Resoluglo n® 2 BB2IB’9 do CMN estavam assim distibuidos

dos na conta O = Neg & inbermed da va- arrendamento mercant! estia regstrados pelos seus valores presentes, O seguro dos bens amendados ¢ efetuado pelos arrendatdrios, com cl
utras obngagd o ir i o ores”  apuradss com base na texa Interna de reforna de cada contrslo Eeszas la de benaficio em fevor da amendadora,
Em 35 de Dezembro de 2015 em &s normas do BACEN, s#o apresentados em 14, IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL
Melores referanclais diversas contas a8 quais 580 segue  R) Calewlo dos encargos com imposto de renda e contribuigdo sooal inci-
Ata ¥ De3a Dei1az De3a otalde a) 1] dovalor p s de mer- denles sobre as operagdes nos exercicios findoes em 3% de Dezermbie de
mesls A2 masss Aanes Banog cnrg{g_lgg <antil financeiro: 2015 e de 2014:
g 827 3 Ng g§6§5 422 g;g'gggg Arrendzmenio ber - sat d 727051 gﬂs '75'25? gns b s B
rendamentos a receber - setor privado ds Renda Social
o e Randas a aptopriar de arrendanenta mercanl (773 019) (620 805) 5595 3614 2015 2034
WP L e arecsher ~ sator pubkco 180,32 55951 TReapre- ~  [Reapre-
Yaloras rafesenlals Rendas & apropriar de amendamento mercantil, (180.329)  {55.140) sentada) sentads)
Ané 3 Doda Deia Deda To Imobbizady e amendamants, liquido de dopreciagio 811445 611.752 |ycre (Prejuizo) antss do Impasto
meses 12 meses Janas  §anos Contralos gupervenidncia de depreciadn fote axpicativa - Rendal: “Ja Contribuica
7 —LiH ——— AR i3s3 y = 07606 T80 soumr (686 8403 (2896 6403
L . 73997 ———— > Perdas em emendamento 8 amortizar Hquidas Aliguola vigente _28% 15%
marger dada em garanta des operacdes negecadas na  (nola exphcalivan® 12 a) 23588 BB6Y Expactatva de crédiic {despesa)
com inalrumentos financeiros detwalvos & composta Cradores por antecipagac de valor residual de Imposto de Renda & da
os foderals registrades como “Tikilos @ Valores Mabill-  (nata explicatvan® 12 ¢}. 23118} G073 Eontricuighc Social, de acerdo
na mantante de RS 8 701 (RS 11.854 em 2014). O Vslor presenta dos contratos de arendamento com a allquota uig'nn!e 874 (1.801) 04 (960}
purade com basa nas taxas meédlas  mercant! 1 818468 glen do Imposte de Renda a da
a t) Composiglo do arrendaments financeirs por vencimanto ContribuicAo Soclal aabre es
i _?0_15__% - 1__30_1_!_ . dferengas permanantes;
d ' Emn valor 3 _Vaet i Jures mdedutiveis - La! 12 2481C {1 873] 1.280) {1.124 {768)
de reduzir a volabhdade no MWJW gereto peia ConlrBles oncisas o partir de 36 dize 2468 T 0,0% 438 z?'ﬁ? Despesas nha-oparacionale Sl
4o de ampréstimos am délar unto & malniz do grupo Socidté Géndrula no 4 vancar até 3 meses, 100530 120% 03011 102K dedutives . - . H
extenor, em Pens & em sua aubsiidria am Nova York, a 8eu hedge reshza- A vencer da 2 a 12 mases 250 D4, 0388 3D8% Outros {131y {148) {79) (80)
e Instrumentas financa o3 dervatves no mercado ocal A astrulura A vencer de 1 a 3 anos a4 799 43 3% 269658  435% Efelto do Impoato de Renda e da
gar o8 nscos dewdes 2 veriacho de pregos da moadas (vanaglo A vencer de 3 a5 ancs 121 03 140% 57429 83% Contnbuigio Secial sobre as
e & vanaglio das texas de juros, A estritura de hedge, compos- A vencer de 5 & 15 anos £.00 0.8% 1.3%  diferangas tempordriag, cujos
empréabimo — objato do hadga ¢ o3 denvatvos — ingtrumentes de Total 505881 _1000% 818468 1000%  craditos kibutérios nie foram
llugwwzada. cbservadas es ragras le; ang do ira por atividada canstiuicos.
tecida pela Circuler n® 3 062 do BACEN As 2018 2014 Rasullade com marcacho &
esiruturas de hadg sidez o Parzentual Pereantual  marcada 68 (1135) {34 (5813
sinhamento das da com ados empiést-  Setor Privado: Valor  sobreoTolal _Valer  sobse oTotal Provisgio para devedoree
" de dariyativos face 0 montan-  Industria 4 X 573 1 duvidoses {5 480) 198 (3784} 119
16 do empréstime, reduzindo desta forma, o risco da ndio efelividade destas  Comércio. . ... . 95.666G i1.4% 119832 184%  OQutras diferengas temporanas {231) (38)  {130) (20)
ﬁv' as A volaliidade gerada pele marcagho a marcado dos derivativos  Instituighio Financeira A7 575 48% 38010 8.1%  Supervenidnoia 2,847 - -
furos & repistrads no pllnménw ligwido, sendo que @ parcela nio-sfetiva  Outros Sarvigos 456 236 50.7% 325403 525%  Prajuizo Fiscal e daspasa com
e para A svaiagio mensal da dessas : Contribuicio Social 1730 1334 [4786] __(2.399)
é realizada as analises i Oulros Serviges.. . 178518 ___204% 55550 _  _ 8.0% Ajusle de 5% da Aliquola da
va, cujo intervale deve estar entre 80% e 125% Na Sm:edads anaiments Total $63 501 _ 10000% .¢19.460 1 Conkribuicio Social (*) - - 1475 g
esta eletividade € de 100%, em média O vaiar de marcado dos a.3) Composigia do arrar Francaln por maores devadaras, Totzl Prejuize Fiscal e despesa
foi apurado com base nas tavas médies divuigadas peia BMRFBOVESPA. 2015 2014 com Contribuicdic Social 1728 - {4747) -
Qs vepsimentos dog denvatives ocorrerso entre 2016 e 2017, Os derfvel-  Principaf devedor 753430 ~ 55850 Crédito Tributdrio sobre
vos utiizades come Instrumsntos de hedge sfo representados como sague' 10 seguintes maiores devedores 188392 226234 Supervenignaia {88477 (5339) - -
Hardge de Fiuxo de Cana 20 sepuintes mziores devedares 137.026 169807 Reverafio de Crédite Tnbutdne
Em 1 de Dezembra de 2015 Sﬁ.l;sguinlal;emaiuiles d:vd:ms ;gg gg‘e{ 1;% gg? &?bra MI"I;M . - 730 - 438
100 zaguintes maiores davedores.. . itros ajusles - - 80 -
h V;!:'rv:a ,::I::ri:: Agn;s’:‘a a'::’;:’ Damais devedoras 149162 _ 5033 Despasa de imposte do Renda e
Caplagbes axternas —_— T —————— Tota} 5581 G194E8  Conlnbuiclo Secial sobre Crédio i o
empréslimos. (176 761) {176 08T} 680 b) Arrendamento operaclonal: -~ o T{J‘l’gm;&g&peu e (9847) __[4605) 90 428
Valorna Valorde Ajuste aVelor 1
ngtumertodehadas Gune Merende. o Mewede AlTendantas s feceber - selorprivads igoai ~ro.aps Rendas Comtiicho Shadl [EBID - JABIG JabOU 1.
Contratos da futuros - ativa DDI 1709582 176 500 {3 482} Rendes  spropriar d2 amendamento mercantl 418,600} (1p4og EM 21 de Malo de 2015, fol publicada a Medida Proviscria n WP
Contratos de fituros - ativo DI 1106 787) (500 440) 6338 Tolal — 2
£m.31 de.Dezembra g& 2014 biC do to op par % ) .
Valorna Valorda Ajuste aVvalos 2018 2014 ___ de Setembro de 2015 £m 31 de (ezembro da 2015, a Sociedade possy
Oboty de Curva Maroado _de Mercado Bk § i Naior, % falor - __ % prejulzes fiscals da RS 77 913 {R$ 70 562 am 20'4) e diferengas tempord
Caplaghes axtermas - e A | i | onodans oot l5 g e R T sy lissrefsranisss provissa nbo dadutivel de RS 20 647 (RS 5 774 am
emprégtimos (139 807) (143052) {3 245) A::;: el a"‘;’;::em 3901 354w 4751 245y loteizandoomontants de R$ 107 560 (RS 76 736 em 2014) sobre s g
Valorna Valorde Ajuste aValor B i nio fol contabilzade Imposto de renda diferido {25%) no montante da
Aancerdsla;3iancs 5801 800% 6137 085% 56 po0(Ag 19 184 am 2014} e contribuilo soclal (20% am 2015 e 15
Curva  Mercado  de Mareade A vancerde 325 anos 2087 1VE% _ G520  338% { am } & contribuigle soclal (20% am e 1
1" ___——(221) Total 3 3 A 1 2014) no montante de RS 5 820 (R3 Bﬁ& em 2014), que serd contabizade
( 2860 b 2]8,. do = 18830 %ai%m 200% quando lodas 25 BACEN n° 3 059/02
SUPERVE mtncmnuwci:ucu DE DEPRECIA GAO - No sxarci- 2018 = 2014 L) doimp o i oo
2 superversincia de Parcentual Peroentual b
de 8 12014, estando ragistra- Valor  sobrsoYotal _Valor  sobre oTotad Supervenibnc:a (Insuliciéncia e dapreciasdn 107908 72518
da ¢ + 85 operagdes da arrendamanto quunlﬂ de Imposto de renda 25% 25%
g @ ne Batange Patnmanal o valor  (ndistria 508 36% 2689 139% & ir ¢80) sobra di
Oulres servigos. 16,004 96.4% _ 14710 B8.1% 18128
10 OPERAGGES DE ARRENDAMENI’O MERCANTIL - Os contratos de Toga( ji 16,850 100.00% . 19,409 150.00% ¢} Movimentagdo do imposto de renda difefido: 2538

LIQUIDAGAD DUVIDOSA

5. a provisdio para crédites de arrendamento mercantil de liquidagdo duvidesa o do RS 23 856 (RS 1,098 em 2014) O risco
ik, a valor presente, e & provisio pera créditor de arrandamento mercantil da liquidagdo duvidesa, conforme estabe-

mentag 8o da provisdoe para craditos de liqurdaghic duvidosa & assm
da

2048 2014
Parcentus] ~ Guise Total da Curso Tatal da
Nivel de Risco de Provisde Nermal Vaneldn Car!uir: Provisdg N’nrmal Vencido Carteira Provisso
AR 535612 “EABES - im 0237
A U 5% 190475 BT 1490 562 11,129 56
B 10% 568674 264 58628 219 7312 74
c 3.0% 6068 284 83N 887 8243 187
o 10,0% 38 1% 50 27 1656 166
E 00% 20644 488 21 110 283 2308 892
F 500%  1.321 39 1330 N
i 70,0% a07 Mg 1158 - -
b 100.0% _12578 1519 087
tal 79 21 3 056

278 (RS 318 em 2014),

cipadame
ta, na montante de RS 8 60

fundo de re a i
em 2014), pagamaﬂlo do d.e. -e

2018 2014 a0 do pessoal, no montante de RS 2 837
—® Brasilelre 8.A. — Petrabrds, contratadas segundo a Resolugho 2.621/02 da
2: agg ggs 2“-?5% :gfz%':4-‘;o14}' & aun-ue pegamentas. no mentants de RS 1251 (RS Banco Cantral do Breall, no montente de RS 27 828, com jures de 0 -h)." %
aa ¢ taxa da 100% do CDI, & vencimento em 03 de oulibro do v
Saldo fna "fié .Uf!l'}] :):;msuuuoo DE ARRE"DAMENTO ;o com esans masmas caractor/sbeas ocorrau om 20 de |‘l‘:r’r r o
TR . de 2012, desta vaz no montante de RS 7 556, com juros de 0,558% an &
12, DUTROS GREDITOS E QUTRAS OBRIGAGBES Taxa anual de i
1) OUtros oréditos - divarses: Deprealagio [%) 2018 2014 tzxa de 100% do CDI, com vancimanto em 03 da dezambro da 2016
Maquinas & aquipamentos 4.20% 888 374 567 1% 2085 2014
Créditas inbutsrion Mévels o utensilics X 14.2%% 250 250 Empréabimaes no Pals - nBo ligatias 18673
Impostos & compensar Equipamentos de informatica 26,57% 412533 362320 Total % _J%gﬁ
Devedores divereos Exterior > Veiculos e afins 2857% 77572 84108 Curtoprazo
Devedores divarsos Pais. Aeranaves 28.57% 107024 112780 Longo prare - 7773
Quliog Supervenl¥ncia daudepreuacao b Captagées no Exterlor A , NG curso normal ds seus nags-
Total (nota exphcativa n* 10 a) 107906 72518 o possyi operagbes derominadas em moeda estrEngeira, decorentes
b) Cutras gbas - fiscals o previ i Perdas em arrandarmento & de obrigacdes por ampréstimas, captados Junto & makiz no extarior do gru-
amartizar liguidas {"} 8889 o Sociéte Gendrale - Parls, com vencimentos alé 2022, sujsitos & vaniglo
Prowsgo para impostos & contribuighes %a'::adach scumuleda im—“sl 55""9 10130 cambial & juros de até 473% 8o ane, 8 que @atéo protegidss por jnsiu-
3 242,949 693 038 f . Ern 04 da D bro do 2013, &
ngﬁg?::ﬁfnogggm::nifggﬂo Ssuparveméncia ("} notas f"P““‘”“ w3ieila g‘aeprt'n?empr!shmo £om o Banco KPW IPEX-Bank GmbH, no montante de
de depreciag2o (*). 26676 19120 Bl Bens RS 97.241, com Juros de 1.968% aa 8 vencimento em DG de Novembro
Proviedo para imposlo diferido sobre MTH 1597 Drﬂﬂ:'ﬂual ﬂ;‘ S ) da 2017
Total 33329 %“ . . . reciagag 2015 _ 2014 |
Curto prazo 1757 Equipamsnios de informatica 26867 ~ 35081 Obngagbes por empréstimos na exlerior — Fgadas {*). "263 821 251.306
Longe prazo 26.588 18687 Deprecido scumulada _(13182) (1408 Oprigackes por empréstimos no exterio - n&o lIgadas Qg 111 81,808
{*) nola exphicativa n® ld 4 Total 65 20970 Tolal 3212
o) Dulras ebrigagses - divarsas: ¢) Bens Arrendados — Total:
i mts___zot4 o s o e z§§ 25? 2 e
T 7 [Reapresentado) Dopieslagie (%) _ 2018 2014 (*) nota explicativa n° 18 a
Credores por antecipagdo de valor residual Maquinas e aguipamentos 14,29% 688374 557215 com de i, .
fnota plicatva e 10 3} 83116 73773 Moveis e utensikos 14.29% 256 250 ° " i " a0t
530 para pagamsnlns a afetuar (i) 185235 48241 Equipamentos de inlarmatica 2057% 442100 3O7IBT ,on (ao Hpadas 14 878
pagar geda Yolctassistoe 251% 77572 BB 530 Veriagsa Camblal - nfi ligadas (33453
23 11 Aeronaves 5% 07024 112780 et Lo e (2823
4 _ 11 Supervenidncia de depreciaie K
e A5 s aphcavare ) 07008 72578 e i o
prazo Pardas am arrendamanto & Variegde Cambial - igacas
, prazo 76776 70853 gmorvzor liguides () 20556 BEGR Jory — i
a0 o hens objeto D Total = ndo ligadas Ges) (13 200)
mercanti, no mantante de R$ 162 189 (R$ 36475 sm Totml . TR a a2
» de parcelas d¢ arsndamento mercantl racsbides anls- {*) nota exphcativen® 3§ e e axpiccam i) 02527 l;:i::m
e al

Saldo inicial

Adigden (excluades) liquidas 5

Saldo final (nota sxplicative n° 12 b) . _26878 18170

18. BEPOSITCS INTERFINANGEIROGS

a} O saldo de depésils inter irg rofere-sa 4 amCElPré o

Pés junto eo Banco Sociéls Générale Brasil S.A ("instriuigc lider”)

2016 2014

=~ Depdzito i l.gada {nota n° 18 2) 307277 Jag 44

Total - 397277 44

Curte prazo 225225

Longo praze 172052

‘Variegao COI ligadas (nota exphcaliva n® 16 a)
Total

"~ a) CaptagBes ho Pals - Reselugiio h? 2,821, Em 11 de ous

! base nos receblvels de operagies do arrendamsnto marcan

b] Resultado aem depdsito interfinanceiro Hgada:

16, 0

¢OES POR EMP

a Sociedade captou smpréstimo com ¢ Bance HSBC Brasil, v

imprensacti PAULO assinado AIMPRENSA OFICIAL DG ESTADC SA gerante & autenticidade deste documento
i :.':‘I = i digitslmente qusndo visualizado diratamants nngoﬂal%vw imprensaoficial com.br
Z quarta-feira, 24 da feversiro de 2016 4s G1:57:45



36 - 530 Paulo, 126 (34)

Didrlo Oficial Empresarial

guarla-fehia, 24 de fevereiro de 2016

Corporate & nvestment Banking

7. RESULTADG BE EXERCICIOS FUTUROS - Ratere-5a a0 dierimanto
de desconto comercial obbdo junle aos fornecedores, orundes de opara-
gaes ¢s arrendamento mercanb!, no mentarte de R$ 11 081 (RS 13 320
am 201}

15. PATRIMONIO LiGNDO - a) Capital Seglal O Capitel Social &
ds RS B9 383 (R$ 70 308 em 2014), representado por 3257358 ages
{2 565 084 ent 2014), gendo 1628 679 es ordindrias (1 282.532
2014) e 1628 879 agdes p &t 2, 3

minal, pertencentes 4 ac
nao 19m direito a velo, poren 5
Capitel Conforme Assemiiéia Geral E nana reslizada em 12 de Ja-
heire de 2015, fo delibsrads o auments o Gapital Social da Sociedade no
montante de RS 48 00C, raprasentado por 82 264 agbes, pasasndo assim
para um total de 3 257 358 aces, mediante a emissdo de 46 147 agles
ordindnas & 348 47 agBes preferencizis. Esse avmanto do Capitel Soorsl
fon aprovado pelo BACEN em 16 de Janewo de 2015 b) Reserva Legal:
Constrtuida & raz&o de 5% do lucto liquido do exerciclo, imitada a 20% do
Ceyltal Secial. Devido a0 prajulzo apurado, & Sociedade ndo destinou parte
do resuliade do exerticio para raserva logal ¢) Resarvas Estatutatlas:
Devido ac pre|uizo spurada, & Sociedade nfo destinou parte do reeultado
do exarcicio para reservas estatutéries d) Divld-ndas GConforme previsty
nao estaluts da 208 & do dividendo minima
obagatdta de 25% sobra o kicro liguide anua

19. TRANSACOES E SALDOS COM PARTES RELACIONADAS

a) Az lransaqbas com parlna
saldos nog findos em 31 de Duzumbra
de 20i5e da ZUM
Ative Recsitas
(passivo] {deaspesas)
18" 2014 _Zai5 2014
Dlsponbhidades . 17 286 - -
Aplicagdes interfinanceiras
fnotan*7 ae’ bh 96487 12164 8852 4188
Quiyas cbrigagdes civersss
(notan® 12¢) 23) {11) -
Depbsitas interfinanceicos
(notan®15a213b) (397 277) (242 044) (38.468) {18031)
Instrumentos fnancesos
darpvalivos (nota n® B d). 22477 6812 27255 1308
Qutras déspesas adminisirativas
{nota n? 20} S e {329 (3

Obrigaghes par empféshmos 1]
extenon (*)
(") nata exphcatvan® 16be 18 ¢

(263 B21) (251 306) (102 527) (36 100)

SOCIETE GENERALE SG Equipment Finance S.A. - Amendamento Mercantil

{penencente ac Sistema FAnanceiro $ociée Générale Brasily
CNPJ 82 818 426/0001-75

Alamedn o Negro, 500 - 20° andar - Ed Was! Towsr
Toite B - Alphavile Emptesasrial

CEP 08454-000 - Baruari - SP

Telefone Doxli 2688-2281

www sgaf cam br

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGSES FINANCEIRAS PARA O5 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E DE 2014 E PARA O SEMESTRE FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

{Em milhiares de raais - R$)

nethantes. bem como ate cénjuges e parentas ate 0 2° gray;
bj Pessoas flsicae ou jurldices que parlicipam de sou capital, com maie da
10%, e ¢} Pessoss jurldicas de cujo capital participem com mais de 10%, a
prépria Sociedads, quaisquer diretores ou administadores da propria So-
ciedade, bem como seus cénjuges e (espectivos parentes até o 2° grau
Dessa lwrna n&ao foram afetuados pala Sociedats empréstimos ou adian-

contkcionzdo & pﬁrmanénm ng grupe em 737 de Margo de 2016 com a
condigBo de que 4 satisfagde dos clientes suments entre 2010 ¢ 2013 nas
#rée linhas de nsgacics (operagdas Franga, Banco de varejo & Corporate
Banking). O plano oferece 40 agSes por funcionénc elegivel, distribuidas.
conforma o pardgrafo anterior. No SG Equipment Finange S A. - Arren-
damamn Mercant! foram 67 funciondrios elaglveis, portanto. das agies

tamentos a qualquer subeid|dria, membros do Conselho de
ol da Diratorla Execuliva ¢ seus lamillaras.

s 2. DUTRAS DESPESAS ADMINISTRATIVAS

20185 2014
Material, . . 39 3
Gervigos téenicos espacializadas . 1.052 859
Prucesaamanto de dades. 674 344
Servigos do sistema financewo 13686 2178
Aluguéia 760 714
Sanvigor da tarcenros. 80 157
Manutengio & coneervagie ds bens 782 148
Comunicaties 268 180
Coniribuipdes fHantrépicas 32 30
Transportas. ag2 178
Pmmncben a relagﬂea publi:aa 11 100
Viagens, 543 173
Amortizaghc e depreciacio 298 273
Seragos agmenistrativos preslades - hgada
{riota exphcativa n®i9 a) 325 132
Enbdude de clasas 40 48
Seguras a3 27
Sutrse PR [ .
Total . -1
21. OUTRAS RECEITAS OPERAGIONAIS
2016 _ 2014
Juros a multas 5 : a3 84
Juros alualizados créditos ributdrios. 1.024 014
Ganho variaglo cambial valor residual antecipedt 132 s1e
30 provisdio m A0 servigoe
extarior - 1038
Outras 340 204
Total e aem
12. QUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS
_2015 2014
Publicagdo . 85 A48
Provigdo para grahf:agﬁn Dnlma 474 242
Serviges [Acnicos espraci iz 234 .
Tota B

23, PAGAMENTO BASEADO EM AGOEB
Apreasnlamos a seguif 0 plane da pagamento que esté vigents em 31 de
D de 2015 e i eutargado a partir de 1° de janeirs de 2010 O pla-

b) R 50 do p J-chave da A
bal anual pago a litulo da remunaragio dos Diretoras no sxer:lau ﬁndo em
31 de Dezembro de 2015 fai da R% 3 BM (RS 1471 em 2014}

48 2004
Provantos. 1453 1,18
Cenmbuu;io a0 INSS 308
Total ETEY

Em 31 de Dezembro de 2015 e de 2014, ndo hé na Socladeda han
nefitic dafindo pda-emwago Ourms wmlormagGes i - Conforme e
amvigor. a 4 adantamento para a)
Diratoras 8 membros dos condaihos consultives ou Bdministalivo, scais &

no & classificads como pagamente bageado em agles com liquidagéo em
agdes i - Plano de agdos Bvres {'Paga’) — SG Paris: Visando o sucesso do
programa “Ambition SG 2015, em reunifio reslizada em 02 de navembro
da 2010, o Consatho de Diretores do Grupo Sociétd Gdndrala dasignou o5

33 beneficidrios do Planc da Ages livres dentra do grupe de funcionarios e

executivoe corporalives do Grupo Soclits Genérale o empresas afladas

2 findo em31 de Dezembro de 2015 e 2014, narubrica de despasa com pas-

. mido ou arbitrade, efetivemante pagos até a dat

I que 280 seriam ta empresa. O valor
justo unitdrio das ag6es fol de 34,55 Eures a 33,15 Eurcs respectvaments
Para o grupo ¥ @ grupo 2, caiculados adotando o mélada e arbitragem. A
SQQuUIr 09 valores reconh no resuitade do exercleio

$0@ conkra 2 Conta do grupe do patriménio liquide de reserva de capital

Movimentagho_
Doz Dez Doz
2013 Comstituigho 2014  Constituigio 2016
Plsno de agles
Tvres ("Paga”) 443 20 101 270
Total 26 169 101 270
24. PROVISOES, ATIVOS E P.RSSW'DS CONTINGENTES E OBRIGA-

GOES LEGAIS, FISCAIS E PR:U’IDENC]»\RIRJ
A Sociedade € par(a M s & administrativos de natureza
civll, decerrentan do vidades A Adminiatracdo da
Sociedage, baseads na opinikoe de seus amsaaras tegme, nllo congbiuiu
provisdo em funga do nlo anstr cuie degischo
& avaliado coma provdvel. Paseivos contingentes classificades como neco
de perda possive Em 31 8a Dezembro de 2015 nlio hd ra Sociedada
nenhym ragielra da processo 4o netreza ol classificado como perde
posslvel
25, QUTRAS INFORMAGOES
Doade 1995, as mettuiches financeiras s8o obrigedas a manter o patrt.
ménia quukdu compativel tom o grau de risco pengdsrade por falares defl-
nidos na ResolugAc n® 2.099/04 e alteraglies complamentares do BACEN
A apuragdo cesle Indice @ feita d8 forma consolidada pelo Banco Socialé
Générale Brasdl 3.A {("institugdo Hear') com as n "'egra"’e, do
% Géndrale Brasd, de acorda com as
tida na Lei 1 3
séra 0" 627 estabelacenda qua anfo

hos res itados ap
de 2013, pelas passoas juridicas tril

Madida Proviséria, em vaforas superiores aos apurados com obsarvincia
dos métedos e oritérios contsheis vigentes em 21 de Dezembro da 2007,
desde que @ Bmprasa que tenha pageds os lucros ou dividendos opteese
pela adogdo srecipada do novo regime Tributario | a partr de 2014, Em
Maio de 2014, esta Medida Provisdria foi convertida na Lel n® 12.873. com
alteragfes em aiguns dispestivos, Inclusive no que serefure ao tratamenta
dos dwldendas dos jures sobre o capital préprio @ da avakaglo de inves-
timentes pelo valor do patriménle quido. Diferentemante da que pravia a
Medida Provisdra, & Lei n® 1273 selabalaceu a ndo incidéncla tributdria
de forma incondicional para os lucros e dividendos calculados com baee

O plane astd dvidico sm dois grupos 59ndo ¢ primeito rap: poer

. 40% das agdas condicionadss a0 cumprimente da petmanéncia ro grupe

am 31 de margo ds 2015 com a condicle de desempanha na qual o Grupo
Sociéth Géndrala atingg um fucre liquda positive no ano de 2012, candi-
o esta abngida, O segundo grupo, 80% das af fas remanescentes, e5ta

nos resultad entre o de Janairo da 2008 & 31 da Dezembro de
2093 A Socledaﬂa alabsrou estudos sebre o5 efeltos qua poderiam advir
da apbca\;!o das i dspanqﬁus da Lei n® 12 B73 e conclul que nie ha efei-
e 31 do Dezambra

28 BU:
Se 2015 ede 31 de Dnzumhfn de 2014

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

DIRETQRIA

CORTADOR: Robaon Mackert - CRC - 1SP 203897/0-4

RELATORIO DOS AUDiTOREE INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES F

Aas

Administradorss ¢ Acioniatas da

56 Equlpmm Firanaa 8., A. Amnd:mentn Mercantil

E §G Finance S A
-Mendamenle Mercant quaoompmendem o balango patnmonial em 31
de dezembro de 2015 & a8 reapactivas demanetrapdes do resultado, das
mutagbes do patnmbmo Hqwde & dos fluxos de caxa para 0 exercicie fmdo
naquelz data. zesim come o resumo das princpais praticas contdbsis e
demas notas expicatives

as dependem do julgamento do
suditer, mc\umdn a avallagie dus nscoa de distargBo relevents nas demons-
tragdes financeras, endentemante se causada por fraude ou eno
Nessa avaliagho da o audtor consider. o8 1
vanten para a efsboragho @ a
finenceires da Socad e jar o6 procediman
sfio apraprisdos nas ¢ cms. mas nbo parn axpressar uma opinbo
sabre a eficicia dascomm(as Inmrnas da Socledade Uma auditoria inclui
mmbém 2 gvahagho da as préticas Utikizadas e ara-

da apre

demonstrag Ses financeiras livres da distargfio relevante, indspendantemen-
te 58 causada pot fraude ou erro.

lidade dos Audite - Nassa responsabili-
dade & & de expressar uma opinié soble £55as demonsiragbes financeiras
com base em nesea auditena, conduzida de acordo com as narmag brage-
lgiras & mternacionais de auditonia E55a6 nOrmas regquatem o cumprnimen-
0 de euglneias éticas pelos suditorss & que a@ auditona saja plangjada e
axetulada com o objetive de obter seguranga razodvel de gue as demons-
wragBes fmanceiras e estdo kvres de distorgdo relevante. Uma auditorta an-
voive 2 execucio de procedimentos selecionados para oblengZo de eviddn-

da das {aitas pala Adminigtragiio, bam como
ras-A da a da 3o das fingncaras Womadas em
guada apresenlacéo dessan d conjunto Acreddamos qua a evidincia de auditoria obtida & suficiente o
Ppréticas contdbms adotadas o B apropriada pare fRindamentar nossa opimi@s com ressalva
a funclonar pelo Banco Central do § - Base para opinlio com ressalva - A Sociedade ragistra as suas ope-
nos 4ua ela determinou coma necessénos para um tr o elaboragéio de ragbes e elzbora as suss demonstragies financairas com abservincia

das dirsbizes contébels estabelecidas pelo Banco Central do Brasil, que
requerenm o austs ao valor presents da carteira de amendarmanto mercantil
como provisAo pera supervenidncia de depreciagho, dassificada no ative
permanenta (Neta J). Essas diretrizes ndo requerem & reclassificagio das
operagdes, que permanecem regisiradas de acerdo com 2 disposigdo da

Lo 6 GSB/74. para as fupnoas da ahvo crcufants, reahzdvel 2 longs pra- EY

zo & randas da arrendamento, mas resultam na adequada apresenlagsic
do resultado e do patimbrio liguido de acordo com 3 praticas contdbers.
adoladas na Brasd

Opinléo com rulsalua £m nossa opinido, exceto quanto acs efeitos dog

demonstregBes financoras acima referidas apresentam adequadamente.
em todse o8 aepactos relsvantes, 2 posigio patnmonial a4 fnanceire da SG
Eguipmant Finance S A ~ Arrsndamento Mercantii em 31 de dezembro de
2015. o desempenho de suas oparerdies e 8 sous fluxce do ceixa para o
axercico findo nagusia data, de acordo com ag pradicas contabers adola-
dae no Brasi aphicdvers an instituigBes autorizadas a funaonar pei Banco
Cantrel do Bread
Enfase - Rogprosontapio dos valorss eorrespondentes » Conforma
mencionado na nota 2, cartag in
a0 balango petimonial, as demanstragles do resultado, das mutacdes do
patriménio liquido & doa fluxos de caita e as natas ex;ﬂtcaﬂvas foram al-
teradas em relagho aguales antefi
financairas refativas 2o axercicio findo em 31 de dez-mbra de 2014, pelae
razfies mancionadas na referida nota exphcaliva 2 e estda sendo reapre-
sentados wmu prewsto na NBC TG 22, ou CPC 23, (Praticas Conldbeis,

tva 8 R 40 de Erra). Mossa opinio nio conlém
regaalva rejacionada a esse assunlo.

Sédo Paule, 22 de fevereire de 2018

ERNST & YCUNG
Avditores independentes 8 S
CRC- ZSFD15199I0-6

Fidvio Serpejante Pep) Renato Nantes

OESTE DE SAQ PAULO -VIAQESTE S.A.
CNPJ/MF N2 02 415,400/0001-50 - NIRE N9 35500154363
COMPANHIA ABERTA
ATA DA ASSEMBLEIA QERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 21 DE DEZEMBRAO DE 2015
ATA LAVRADA 508 A FORMA DE SUMARIO
CONFORME FACULTA G ARTIGO 130, PARAGRAFO 19,
DA LEI N2 6.404, DE 15.12.1976 {“(.8A")

1. DATA, HORA E LOCAL: Em 21 de dezembro de 2015, &3 17h00. na
sede da Companhie, localizade ns Podovia Presidenie Casieko Branco,
km 24 - lado par (senlide capilal), Norig, Jardi Mutinga.
BaruarSP 2. PRESENCA: Foram ¢ no Livro de Presenca. as
lormalidades exigidas pele arlige 127 de LSA cons!slsndo -58 B presenga)
du lodos o8 da Capilal Social,|
conlorme 56 verifica das essmaluma cmslanles e aposias no fivro dej
“Ragistro de Presenge ds Adonistas”. 3. CONVOCAGAD EPUBLICAGAD
PREVIAS: Ds avisos de quo lrla o artigo 124 da LSA foram dispansados|
lpcic marlo da lota 5 7 =
Ipeto pardgralo 42 do arigo 124. 4. MESA; Assumiu e presidéncia dos
trabethos o Sr. Renato Alves Valz @ o Sr. Marcus Rodrigo de Senns, como|
secratario. 5. CRDEM DO DLA: Deliterar sobra 4 conlralagio de empresal
Jardiplan Urbznizagio e Paisagismo_Lida. (“JARDIPLAN"), para a
execucio dos serwgoa de consarvagio de rofina das rodavias gue
integram a concessio (“SERVIGOS DE CONSERVAGAQ DE ROTINAY
6. DELIBEHAI;@ES. O Acionisias, por unanimidase dos volos e sem
conlome pravisla na aTmea (k) do arlngu
21 0o Esiatuto Social da G
emprase  JARDIPLAN, para a alecugan dus SEFMCOS DE

PATIRIA KBUTAO LAA

e o
inas o Enargla
ﬁ FETROERAS

LIQUIGAS DISTRIBUIDORA 8.A.
CNPJ n° G 866 413/0001-47 - NIRE 35.300 035 402
ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRACORDINARIA
REALIZADA EM 01 DE JULHO DE 2095

1. Data, Hora & Leaal da Assembleia: Realizada na Sede da Com-
panhia, na Avanida Paubsta 1 842 - Condominio Celenco Plaza -
Torra Norte, 62 andar, am S50 Paulo-SP, ds 10 hotas do dia 1% da ju-
tho da 2015 2. Mesa: Presidenta Thomar Lucchi Coutinho, Secre-
téria. Sabrina Boznosal 3, Quorum; Estavam presentes o8 acionis-

tas da de das a¢ies com dirails & volo,
conforme atasta & aasinaﬂ.ua aposta no Lwro de Fresenca de Acio-
nistas 4. G 4o Edital de Con-

vacagho na forma du §4' do arngo 124 daLei 8 406.’73 tando em
vigta a p! G
congtantes do”| Lrvrn de Prusan;a deAuomBlea 5 Ordorn do Dia:l.
Eleigio do do 1
a Gestla para o Consshho dsAdmth'agﬂu da Liquigés Dlsh‘!bu!dma
5.A. 6. Daliberagbes: A delibaragn fol aprovada por unanimidada
devotos, a s I Aprovegao da elelgdo, como membro do Conse-
Iho da Administragée da Companhia, do Sr. Sérﬁo Eduarda Arbu-
lu biaiigirs, di Hiadona Es-
planada do Ministério - Bloco & - 7+ andar -saia 710 - Gabinels - Bra-
&flla - DF, titular da cédula de dentidade RG n° 7 228 817-X-S5P/
5P & inscnito no CPEIMF sob o n* 001 338 $28-80; reptesentante do

ICONSERVAGAD DE ROTINA de
lermos @ condiches apresantados nesta Reuniao. 7. ENGERRAMENTO
[Nade mais havando e lralar, foi encerrada a Assaembieia, da qual loi
lavrada & presenia Ata, que lida o achada conlorma, ¢ assinada por todos
o8 presanies. BaruenifSP: 21 do dezombro de 2015, 5r. Henaln Alvas Vala

Org Cestde, para cumprimento
do mandato zemanescenla ath 2410472016 1. Dogumentes: Fica
arquivado na sade secial da Companhiz o seguinly documento -
Procuraghe @ ManifestagSo de Volo de acionista Petrdiec Brasdeira
S.A. 8. Encerramento: As {1 hotas foi encerrada a Assamblels, @

Presidenta & Sr. Marcus Rodrigo da Senna,
S/, p. 50, Renalo Alves Vele o 8. Antonio Linharos da Curhe, Cerl:lu:u
que a prasenia & cépia flet do original lavrado no livro de Registre da Alas
lde Assambleie Geral r® 03, 43 fothas 72 e 73 5r. Marcus Hodrigo dey
Senma - Secratdrio. JUCESP n* 83.276/46-0 em 12.02.2016. Flévig|
Regina rilto Gongahves - Secreldria Garal.

skinede

E'“"""“'""“ difitaimente

T o sty

Iavrada, conferda e pssinada a prazente ata. (a.9.)
Themaz Lucchinl Coutinho, Prasidents; Sabnna Baznosal, Secretd-
na, acionista. p/Petrdlen Brasilao S A Petrobres, Dra. Jacgualine
Blajchman. Ragistrada na JUCESP sgb ¢ n® 508 077/15-6 em ges-
s#0 de 16/11/2015, Flavia Regina Britto - Secratdna Geral,

cia a respetto dos vaiores e divulgacdes ap nas dam ansunlos dos no pardgrafo base para apiniio com ressalva, 88 Contador CRC. 1SP17216710-6 Contadot CRC-1RJ115528/0-7
T | —
...... e | nerale Armazéns Gerais Ltda.
CONCESSIONARIA DE RODOVIAS DO LIQUIGAS GENPJ.'MF 21,646.13740001.27 | NIRG 3590‘1?37395-1

EDITAL DE TERMO DE RESPONSABILIDADE N 14/2016

A Junta Comerdial do Estado de 580 Paula - JUCESP Loma publico que o
el dapasitaric dos géneros & pela fillal

smprasdrla *Generale Armazéns Gerals Lida', NIRE 359049789141,
tecakzada na Avenida Américo Simdas, n® 381 S0 Roque da Chave,
lupeva/SP CEP 13295000, o Sr. Danlel Plnhaire de Andrads,
brasilalte, casada, amprasdrio, portador da tédula de ldentidade RG n*
15.540.852.8 - SBP/SP. inscate no CRF/MF aob o * 166.608.808-20,
redidents @ domicilizde na Rua Volta Redonda, n® 270Q. apto. n° 281,
Tone Figueira, 530 Paulo/SP, CEP" 04808-010, aseinau em 150272018
o Terma de Responsabilidada n? 14/2018, com fulcro nos artigos 1%, § 2°
da Decreto Federal n® 1.102/1803 e 4°, da Instrugla Normativa 1772013,
do Departaments de Registro Empresarial & Inlogragie. respondenda
de forme eoligéria com o Fiel Depositailo, Sr. Almir de Oliverra Correa
Neto, conforme o Termo de Respongabilidade n® 14/2016 devendo ser
publicade & arquivada na JWCESF o presanta adital, nos temmos do adigo
8° da supracitada Instruglo Normativa, Sandro E. Ricciotdl Barbosa,
Presidents da JUCESP.

l &/ = Companhia Melhoramentos =

Norte do Parand
GNP n° 61.082.862/0001-21 - NIRE-SP n" 35.300.026.438
Assemblola Geral Ordindrin - Convocacde
Sho convocados og Senhoras Acionistas para sa reunirem am Asssmblela
Gerl Ordindria da Companhia, na préximo dia 07.03,2016, as 14:00 ho-
ras, no précho da sada social. na CapHal do Estado do 880 Paule, na Rua
dog Pinheiros, 610, & andar, conjuntos 65 @ 65, Pmhoros. para tatar da
seguints ordem do dla: Azsemblala Geral Ordindrla: a) preatagio de can-
tas dos adminisiradares, exame, discussho ¢ volagla das demonstraghes
releilves ao sxarcicip de 2015 & ac de r byl
xo¢Ao dok honordrios giobals dos membros do Conesthe ConBultive & da
Direlorte; & c) distribulcho de dividencios por conla de resservas de lueros,
SBo Paulo, 05 de {evaralro ds 2018, Diretorla

A IMPRENSA CFICIAL DO ESTADO SA garante a autenticidade dests documento
quando visualizeds diretamente no portal www imprensacfctal.com.br

quarte-feira, 24 de feveseiro de 2018 as 01:57:46,



FONTE: THOMSON REUTERS

ANEXO Il - CALCULOQ BETA (B)

INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

MERCADO: BOVESPA

TIRPO: AGAO

IND BOVESPA CI BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A.

PATRIMONIO LIQUIDO EM 31/12/201H5 60.854.000,00

cODIGO: IBOVI1.5A BMIN4

BETA (B} 0,07852045

VARiancia 0,00021937 COVARiéncia 0,00001722

DATA COTAGAO (R$) VARIACAO {%) COTAGAO (R$) VARIACAOQ (%)
29/12/2016 60.227,29 0,75% 0,29000 1,00%
28/12/2016 59.761,63 1,85% 0,28000 0,00%
27/12/2016 58.696,69 0,13% 0,28000 2,00%
26/12/2016 58.620,26 1,18% 0,26000 -2,00%
23M12/2016 57.937,10 1,19% 0,28000 0,00%
22/12/2016 57.255,22 -0,68% 0,28000 2,00%
21/12/2016 57.646,52 0,11% 0,26000 0,00%
20/12/2016 57.582,90 0,83% 0,26000 +1,00%
19/12/2016 57.111,00 -2,19% 0,27000 0,00%
1612/2016 58.389,04 -0,01% 0,27000 0,00%
15/12/2016 58.396,16 0,32% 0,27000 -1,00%
14112/2016 58.212,12 -1,80% 0,28000 1,00%
13112/2016 59.280,57 0,17% 0,27000 0,00%
12/12/2016 59.178,62 -2,19% 0,27000 0,00%
09/12/2016 60.500,62 -0,29% 0,27000 0,00%
08/12/2016 60.676,57 -1,20% 0,27000 0,00%
07/12/2016 61.414,40 0,53% 0,27000 1,00%
06/12/2016 61.088,25 2,10% 0,26000 -1,00%
05/12/2016 59.831,73 -0,80% 0,27000 -1,00%
02/12/2016 60.316,13 1,36% 0,28000 1,00%
01/12/2016 59.506,54 -3,88% 0,27000 -2,00%
30/11/2016 61.906,36 1,51% 0,29000 1,00%
20/11/2016 60.986,52 -2,97% 0,28000 -1,00%
28/11/2016 62.855,50 2,11% 0,29000 0,00%
25/11/2016 61.559,08 0,27% 0,29000 0,00%
24/11/2016 61.395,53 -0,95% 0,29000 1,00%
23/11/2016 61.085,91 0,05% 0,28000 -1,00%
22H1/2016 61.954,47 1,45% 0,29000 0,00%
2111/2016 61.070,27 1,85% 0,29000 1,00%
18/11/2016 59.961,76 0,32% 0,28000 0,00%
17/11/2016 59.770,47 -1,63% 0,28000 0,00%
16/11/2016 60.759,32 1,85% 0,28000 -2,00%
1411172016 59.657,46 0,80% 0,30000 -1,00%
1111/2016 59.183,51 -3,30% 0,31000 4,00%
10/11/2016 61.200,96 -3,25% 0,27000 -3,00%
09/11/2016 63.258,27 -1,40% 0,30000 2,00%
08/11/2016 64,157,68 0,17% 0,28000 -1,00%
07/11/2016 64.051,65 3,98% 0,29000 0,00%
04/11/2016 61.598,40 -0,25% 0,29000 1,00%
03/11/2016 61.750,17 -2,49% 0,28000 2,00%
01/11/2016 63.326,42 -2,46% 0,26000 0,00%
31/10/2016 64.924,52 0,96% 0,26000 0,00%
28/10/2016 64.307,63 0,09% 0,26000 -1,00%
27110/2016 64.249,50 0,66% 0,27000 0,00%
26/10/2016 63.825,69 -0,08% 0,27000 0,00%
25/10/2016 63.866,20 -0,30% 0,27000 0,00%
24/10/2016 64.059,89 -0,08% 0,27000 0,00%
2110/2016 64.108,08 0,42% 0,27000 0,00%
20H0/2016 63.837,85 0.52% 0,27000 0,00%
19/10/2016 63.505,60 -0,43% 0,27000 0,00%
18/10/2016 63.782,21 1,73% 0,27000 0,00%
17/10/2016 62.696,11 1,50% 0,27000 1,00%
14/10/2016 61.767,22 1,06% 0,26000 0,00%
13110/2016 61.118,58 0,16% 0,26000 0,00%
11/10/2016 61.021,85 -1,05% 0,26000 0,00%
10/10/2016 61.668,33 0,92% 0,26000 -1,00%
07/10/2016 61.108,98 0,77% 0,27000 1,00%
06/10/2016 60.644,24 0.65% 0,26000 -1,00%
05/10/2016 60.254,34 1,54% 0,27000 0,00%
04/10/2016 59.339,23 -0,21% 0,27000 2,00%
03/10/2016 59.461,23 1,87% 0,25000 -2,00%
30/09/2016 58.367,05 0,03% 0,27000 0,00%
29/09/2016 58.350,57 -1,69% 0,27000 0,00%
28/09/2016 50.355,77 1,67% 0,27000 0,00%
27/09/2016 58.382,49 0,57% 0,27000 0,00%
26/09/2016 58.053,53 -1,10% 0,27000 -1,00%
23/69/2016 58.697,00 -0,50% 0,28000 0,00%
22/09/2016 58.994,17 1,08% 0,28000 2,00%




21/09/2016
20/09/2016
19/09/2016
16/09/2016
15/09/2016
14/09/2016
13/09/2016
12/09/2016
09/09/2016
08/09/20186
06/09/2016
05/09/2016
02/08/2016
01/09/2016
31/08/2016
30/08/2016
20/08/2016
26/08/2016
25/08/2016
24/08/2016
23/08/2016
22/08/2016
19/08/2016
18/08/2016
17/08/2016
16/08/2016
15/08/2016
12/08/2016
11/08/2016
10/08/2016
08/08/2016
08/08/2016
05/08/2016
04/08/2016
03/08/2016
02/08/2016
01/08/2016
29/07/2016
28/07/2016
27/07/2016
26/07/2016
25/07/2016
22/07/20186
21/07/2016
20/07/2016
19/07/2016
18/07/2016
15/07/2016
14/07/2016
13/07/2016
12/07/2016
11/07/2016
08/07/2016
07/07/2016
06/07/2016
05/07/2016
04/07/2016
01/07/2016
30/06/2016
29/06/2016
28/06/2016
27/06/2016
24/06/2016
23/06/2016
22/06/2016
21/06/2016
20/06/2016
17/06/2016
16/06/2016
15/06/2016
14/06/2016
13/06/2016
10/06/2016
09/06/2016
08/06/2016
07/06/2016
06/06/2016
Q3/06/2016
02/06/2016
01/06/2016
31/05/2016
30/05/20186
27/05/2016

58.303,92
57.736,46
57.350,38
57.078,76
57.909,49
57.059,46
56.820,77
58.586,11
57.999,73
60.231,66
£60.129,44
59.566,34
59.616,40
58.236,27
57.901,11
58.575,42
58.610,39
57.716,25
57.722,14
57.717,88
58.020,04
57.781,24
59.098,92
59.166,02
59.323,83
58.855,43
59.145,98
58.208,41
58.209,57
56.919,78
57.689.41
57.635,43
57.661,14
57.593,90
57.076,91
56.162,38
56,7565,76
57.308,21
56.667,12
56.852,84
56.782,75
56.872,73
57.002,08
56.641,49
56.578,05
56.698,06
56.484,22
55.578,24
55.480,87
54.598,28
54.256,41
53.960,11
53.140,74
52.014,66
51.801,81
51.842,27
52.568,66
52.233,04
51.526,93
51.001,91
50.008,56
49,245,53
50.105,26
51.559,82
50.156,30
50.837,80
50.329,36
49.533,84
49.411,62
48.914,74
48.648,30
49.660,79
49.422,16
51.118,46
51.629,29
50.487,86
50.431,80
50.619,50
49.887,24
48.012,65
48.471,71
48.964,34
49.051,49

1,14%
0,67%
0,47%
-1,43%
1,49%
0,42%
-3,01%
1,01%
3,71%
0,17%
0,95%
-0,08%
2,37%
0,58%
-1,15%
-0,06%
1,55%
-0,01%
0,01%
-0,52%
0,41%
-2,23%
-0,11%
-0,27%
0,80%
-0,49%
1,45%
0,00%
2,42%
1,33%
0,09%
-0,04%
0,12%
0,91%
1,63%
-1,05%
-0,96%
1,15%
-0,33%
0,12%
-0,16%
-0,23%
0,64%
0,11%
-0,21%
0,38%
1,63%
0,18%
1,62%
0,63%
0,55%
1,54%
2,16%
0,22%
0.11%
-1,38%
0,64%
1,37%
1,08%
1,99%
1,55%
-1,72%
.2,82%
2,80%
-1,34%
1,01%
1,61%
0,25%
1,02%
0,55%
-2,04%
0,48%
-3,32%
-0,99%
2,96%
011%
-0,37%
1,47%
1,78%
1,12%
-1,01%
-0,18%
-0,87%

©,26000
0,28000
0,28000
0,27000
0,29000
0,29000
0,28000
0,30000
0,29000
0,30000
0,28000
0,28000
0,28000
0,29000
0,30000
0,28000
0,30000
0,29000
0,30000
0,30000
0,29000
0,20000
,29000
0,30000
©,30000
©,30000
0,30000
0,29000
0,29000
0,30000
0,29000
0,29000
0,29000
0,29000
0,29000
0,29000
0,30000
0,28000
0,28000
0,29000
0,30000
0,31000
0,31000
0,30000
0,31000
0,31000
0,29000
0,29000
0,30000
0,32000
©,30000
0,29000
0,29000
0,28000
0,28000
0,32000
0,30000
0,26000
0,25000
0,25000
0,23000
0,23000
0,23000
0,24000
0,23000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,24000
0,25000
0,25000
0,23000
0,24000
0,25000
0,28000
0,19000
0,18000
0,18000
0,18000
0,19000
0,20000
0,19000

-2,00%
0,00%
1,00%

-2,00%
0,00%
1,00%

-2,00%
1,00%

-1,00%
2,00%
0,00%
0,00%

-1,00%

-1,00%
2,00%

-2,00%
1,00%

-1,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%

-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
1,00%
1,00%
-1,00%
-1,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
-1,00%
0,00%
2,00%
0,00%
-1,00%
-2,00%
2,00%
1,60%
0,00%
1,00%
0,00%
-4,00%
2,00%
4,00%
1,00%
,00%
2,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%

-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
-1,00%
0,00%
2,00%
-1,00%
-1,00%
-3,00%
9,00%
1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%

-1,00%
1,00%
0,00%



25/05/2016
24/05/2016
23/05/2018
20/05/2016
19/05/2016
18/05/2016
17/05/2016
16/05/2016
13/05/2016
12/05/2016
11/05/2016
10/05/2016
09/05/2016
06/05/2016
05/05/2016
04/05/2016
03/05/2016
02/05/2016
20/04/2016
28/04/2016
27/04/2016
26/04/2016
25/04/2016
22/04/2016
20/04/2016
19/04/2016
18/04/2016
15/04/2016
14/04/2016
13/04/2016
12/04/2016
11/04/2016
08/04/2016
07/04/2016
06/04/2016
05/04/2016
04/04/20186
01/04/2016
31/03/2016
30/03/2016
29/03/2016
28/03/2016
24/03/2016
23/03/2016
22/03/2016
21/03/2016
18/03/2016
17/03/2016
16/03/2016
15/03/2016
14/03/2016
11/03/2016
10/03/2016
09/03/2016
08/03/2016
07/03/2016
04/03/2016
03/03/2016
02/03/2016
01/03/2016
29/02/2016
26/02/2016
25/02/2016
24/02/2016
23/02/2016
22/02/2016
12/02/2016
18/02/2016
17/02/2016
16/02/2016
15/02/2016
12/02/2016
11/02/2016
10/02/2016
05/02/2018
04/02/2016
03/02/2016
02/02/2016
01/02/2016
29/01/2016
28/01/2016
27/01/2016
26/01/2018

49.482,86
49.345,19
49.330,42
49.722,75
50.132,53
50.561,70
50.839,44
51.802,92
51.804,31
53.241,32
52,764,46
53,070,91
50.990,07
51.717,82
51.671,04
52.552,80
52.260,19
53.561,54
53.910,51
54,311,968
54,477,78
53,082,50
51.861,72
52.907,88
53.630,93
53.710,05
52,894,08
53.207,74
52.411,02
53.149,84
52.001,86
50.165,48
50.292,93
48.513,10
48.096,24
49,053,61
48.779,98
50,561,53
50.055,27
51,248,93
51,154,99
50.838,23
49.657,39
49.690,05
51.010,20
51.171,55
50.814,66
50.913,79
47.763,43
47.130,02
48.867,34
49.638,68
49.571,10
48.665,09
49.102,14
49.246,10
49,084,587
47.193,39
44.893,48
44,121,79
42.793,86
41.593,08
41.887,90
42.084,56
42.520,94
43.234,88
4154341
41.477.63
41.630,82
40.847,70
40.092,89
39.808,05
39.318,30
40.376,58
40.552,00
40.821,73
39,588,82
38.596,17
40.570,04
40.405,99
38.630,19
38.376,37
37.497,48

0,15000
0,19000
0,19000
0,19000
0,20000
0,21000
0,22000
0,20000
0,19000
©,20000
0,20000
0,22000
0,19000
0,19000
0,20000
0,20000
0,21000
0,21000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,22000
0,22000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,23000
0,23000
0,19000
0,17000
0,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,17000
0,18000
0,16000
0,16000
0,16000
0,15000
0,16000
0,17000
0,16000
0,15000
0,14000
0,14000
©,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,14000

0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%

-1,00%

-1,00%
2,00%
1,00%

-1,00%
0,00%

-2,00%
3,00%
0,00%

-1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,00%
0,00%
5,00%
2,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
-1,00%
2,00%
0,00%
0,00%
1,009%
-1,00%
-1,00%
1,00%
1,00%

1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%



22/01/2016
21/01/2016
20/01/2016
19/01/2016
18/01/2016
15/01/2016
14/01/2016
13/01/2016
12/01/2016
11/01/2016
08/01/2016
07/01/2016
as/01/2016
05/01/2016
04/01/2016
30/12/2015
29/12/2015
28/12/2015
23/12/2015
22/12/2015
21/12/2015
18H12/2015
17/12/2015
16/12/2015
151272015
14/12/2015
11/12/2015
101122015
09/12/2015
0aM2/215
0712/2015
04/12/2015
03M12/2015
02/12/2015
oth2/i201s
30/11/2015
27/11/2015
26/11/2015
25/11/2015
24M11/2015
23/11/2015
19/11/2015
18/11/2015
1711/2015
16/11/2015
13/11/2015
1211/2015
11/11/2015
10/11/2015
09/11/2015
06/11/2015
05/11/2015
04/11/2015
03/11/2015
30/10/2015
28/10/2015
28/10/2015
2710/2015
26/10/2015
23M0/2015
22M10/2015
21110/2015
20/10/2015
19/10/2015
16/10/2015
15/10/2015
14/10/2015
1310/2015
09/10/2015
08/10/2018
07/10/2015
06/10/2015
05/10/2015
02/10/2015
0110/2015
30/09/2015
20/09/2015
28/09/2015
25/09/2015
24/09/2015
28/09/2015
22/09/2015
21/09/2015

38.031,22
377171
37.645,48
38.057,02
37.937.27
38.569,12
39.500,11
38.944,44
39.513,83
30.950,49
40.612,21
40,694,72
41.773,14
42.419,32
42.141,04
43.349,98
43.653,97
43.764,34
44.014,93
43.469,52
43.199,95
43.910,60
45.261,48
45.015,84
44.872,47
44.747,31
45.262,72
45.630,71
46.108,03
44,443,268
45,.222,70
45.360,76
46.393,76
44.914,53
45.046,75
45.120,36
4587291
47.145,63
46.866,64
48.284,19
48.150,27
48.138,89
4743558
47.247.80
46.846,88
48.517,04
45.883,58
47.065,01
46.206,57
46.194,92
46.918,52
48.048,76
47.710,10
48,053,67
45.868,82
45.628,35
46.740,85
47.042,94
47.209,32
47.596,59
47.772,14
47.025,87
47.076,55
47.447,31
47.236,10
47.161,15
46.710,44
47.362,64
49.338,41
49.106,56
48.914,32
47.735,11
47.598,07
47.033,46
4531327
45.059,34
44.131,82
43.956,63
44.831,45
45.291,97
45.340,11
46.264,61
46.590,20

0,83%
0,19%
-1,08%
0,32%
-1,64%
-2,36%
1,43%
-1,44%
-1,09%
-1,63%
-0,20%
-2,58%
-1,52%
0,66%
-2,79%
-0,70%
-0,25%
-0,57%
1,25%
0,62%
-1,62%
-2,98%
0,55%
0,32%
0,28%
-1,14%
0,81%
-1,04%
3,75%
1,72%
-0,30%
-2,23%
3,29%
-0,29%
-0,16%
-1,64%
-2,70%
0,60%
-2,94%
0,28%
0,02%
1,48%
0,40%
0,86%
0,71%
-0,78%
-0,39%
1,86%
0,03%
-1,54%
-2,35%
0,71%
-0,71%
4,76%
0,53%
-2,38%
-0,64%
-0,35%
-0,81%
-0,37%
1,59%
0,11%
-0,78%
0,45%
0,16%
0,96%
-1,38%
-4,00%
0,47%
0,39%
2.47%
0,29%
1,20%
3,80%
0,56%
2,10%
0,40%
-1,95%
-1,02%
-0,11%
-2,00%
-0,70%
-1,43%

0,14000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,14000
0,12000
0,14000
0,14000
0,14000
0,13000
0,14000
0,14000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,14000
0,14000
0,14000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,14000
0,15000
0,14000
0,14000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,16000
0,16000
0,16000
0,16000
0,16000
0,16000
0,16000
0,17000
0,16000
0,16000
0,16000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,14000
0,14000
0,14000
0,14000
0,14000
0,14000
0,14000
0,14000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,13000
0,14000
0,14000
0,15000
0,14000
0,16000
0,16000
0,16000
0,16000
0,12000
0,12000
0,11000
0,12000
0,12000
0,12000
0,13000



18/09/2015
17/09/2015
16/09/2015
15/09/2015
14/09/2015
11/08/2015
10/09/2015
09/09/2015
08/09/2015
04/09/2015
03/09/2015
02/08/2015
01/08/2015
31/08/2015
28/08/2015
27/08/2015
26/08/2015
25/08/2015
24/08/2015
21/08/2015
20/08/2015
19/08/2015
18/08/2015
17/08/2015
14/08/2015
18/08/2015
12/08/2015
11/08/2015
10/08/2015
07/08/2015
06/08/2015
05/08/2015
04/08/2015
Q3/08/2015
31/07/2015
30/07/2015
29/07/2015
28/07/2015
27/07/2015
24/07/2015
23/07/2015
22/07/2015
21/Q7/2015
20/07/2015
17/07/2015
16/07/2015
18/07/2015
14/07/2015
13/07/2015
10/07/2015
08/07/2015
07/07/2015
06/07/2015
03/07/2015
02/07/2018
01/07/2015
30/06/2015
29/06/2015
26/06/2015
25/06/2015
24/06/2015
23/06/2015
22/06/2015
19/06/2015
18/06/2015
17/06/2015
16/06/2015
15/06/2015
12/06/2015
11/08/2015
10/06/2015
09/06/2015
08/06/2015
05/06/2015
03/06/2015
02/06/2015
01/06/2015
29/05/2015
28/05/2015
27/08/2015
26/05/2015
25/05/2015
22/05/2015

47.264,08
48.551,08
48.553,10
47.364,07
47.281,52
46.400,50
46.503,99
46.857,10
46.762,07
46.497,72
47.365,87
46.463,96
45.477,06
46.625,52
47.153,87
47.715,27
46.038,08
44.544,86
44,336,47
45.719,64
46.649,23
46.,588,39
47.450,58
47.217,43
47.508,41
48.009,57
48.388,05
49.072,34
49.353,00
48.577,32
50.011,32
50.287,27
50.058,49
50.138,05
50,864,77
49,897,40
50,245,14
49.601,60
48,735,54
49.245,84
49.808,62
50.915,78
51.474,28
51.600,07
52.341,80
53.089,75
52.902,28
53.239,17
53.119,47
52.590,72
51.781,74
52.343,71
52.149,37
5251940
53.106,18
52.757,53
53.080,88
53.014,21
54.016,97
53.175,66
53.842,53
53.772,43
53.863,67
53.749.41
54.238,59
53.248,54
53.702,15
53.137,53
53.347,53
53.688,51
53.876,44
52.815,99
52.808,63
52.973,37
53.522,90
54.236,43
53.031,31
52 760,47
53.976,27
54.236,25
53.620,78
54.609,25
54.377,29

-2,65%
0,00%
2,51%
0,17%
1,90%

-0,22%

-0,33%

-0,22%
0,57%

-1,83%
1,94%
217%

-2,46%

-1,12%

-1,18%
3,64%
3,35%
0,47%

-3,03%

-1,99%
0,13%

-1,82%
0,49%

-0,61%

-1,04%

-0,78%

-1,39%

-0,57%
1,60%

-2,87%

-0,55%
0,46%

-0,16%

-1,43%
1,94%

-0,69%
1,30%
1,78%

-1,04%

-1,13%

-2,18%

-1,08%

-0,24%

-1,42%

-1,37%
0,32%

-0,63%
0,23%
1,01%
1,56%

-1,07%
0,37%

-0,70%

-1,10%
0,66%

-0,61%
0,13%

-1,86%
1,58%

-1,24%
0,13%

0,17%
0.21%

-0,90%
1,86%

-0,84%
1,06%

-0,39%

-0,64%

-0,35%
2,01%
0,01%

-0,31%

-1,03%

-1,32%
2,27%
0,51%

-2,25%

-0,48%
1,13%

-1,79%
0,43%

-1,33%

0,13000
0,13000
0,13000
0,15000
0,15000
0,15000
0,14000
0,14000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,16000
0,15000
0,15000
0,15000
0,15000
0,16000
0,16000
0,16000
0,16000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,18000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,18000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,18000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,20000
0,20000
0,20000
©,20000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,21000
0,21000
0,21000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
©,20000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,21000
0,20000
0,18000
0,20000
©,19000
©,20000
©,19000
0,19000
0,19000
0,19000



21/05/2015
20/05/2015
19/05/2015
18/05/2015
15/05/2015
14/05/2015
13/05/2015
12/05/2015
11/05/2015
08/05/2015
07/05/2015
06/05/2015
05/05/2015
04/05/2015
30/04/2015
29/04/2015
28/04/2015
27/04/2015
24/04/2015
23/04/2015
22/04/2015
20/04/2015
17/04/2015
16/04/2015
156/04/2015
14/04/2015
13/04/2015
10/04/2015
09/04/2015
08/04/2015
07/04/2015
06/04/2015
02/04/2015
01/04/2015
31/03/2015
30/03/2015
27/03/2015
26/03/2015
25/03/2015
24/03/2015
23/03/2015
20/03/2015
19/03/2015
18/03/2015
17/03/20i5
16/03/2015
13/03/2015
12/03/2015
11/03/2015
10/03/2015
09/03/2015
06/03/2015
05/03/2015
04/03/2015
03/03/2015
02/03/2015
27/02/2015
26/02/2015
25/02/2015
24/02/2015
23/02/2015
20/02/2015
19/02/2015
18/02/2015
13/02/2015
12/02/2015
11/02/2015
10/02/2015
09/62/2015
06/02/2015
05/02/2015
04/02/2015
03/02/2015
02/02/2015
30/01/2015
29/01/2015
28/01/2015
27/01/2018
26/01/2015
23/01/2015
22/01/2015
21/01/2015
20/01/2015

55.112,05
54,901,02
55.498,82
56.204,23
57.248,63
56.656,57
56.372,04
56.792,05
57.197,10
57.149,33
56.921,39
57.103,14
58.051,61
57.353,98
56.229,38
55.325,29
55.812,03
55,534,50
56.594,22
55.684,85
54.617,38
53.761,27
53.954,79
54.674,21
54.918,74
53.981,92
54.239,77
54.214,11
53.802,66
53.661,11
53.729,16
53.737,26
53.123,02
52.321,78
51.150,18
51.243,45
50.094,66
50.579,85
51.858,30
51.508,07
51,908,46
51,966,583
50.953,53
51.526,19
50.285,12
48.848,21
48.595,81
48.880,40
48.905,58
48.293,40
49.181,01
49.981,19
50.365,20
50.468,05
51.304,10
51.020,81
51.583,00
51.760,54
51.811,02
51.874,17
51,280,64
51.237,70
51.254,03
51.280,36
50.635,92
49.532,72
48.239,67
48.510,28
49.382,58
48.792,27
49.233,85
49.301,05
48.963,66
47.650,73
46.907,68
47.762,24
47.694,54
48.591,23
48.576,55
48.775,30
49.442,62
49.224,08
47.876,66

0,38%
-1,08%
-1,26%
-1,82%

1,04%

0,50%
0,74%
0,71%

0,08%

0,40%
-0,32%
-1,63%

1,22%

2,00%

1,63%
-0,87%

0,50%
“1,87%

1,63%

1,95%

1,59%
-0,36%
-1,32%
-0,45%

1,74%
-0,48%

0,05%

0,76%

0,26%
-0,13%
-0,02%

1,16%

1,53%

2,29%
-0,18%

2,29%
-0,96%
2,47%

0,68%
-0,78%
0,11%

1,99%
111%

2,47%

2,94%

0,52%
-0,58%
-0,05%

1,27%
-1,80%
-1,60%
-0,76%
-0,20%
-1,63%

0,56%
-1,09%
-0,34%
-0,10%
-0,12%

1,16%

0,08%
0,11%

0,03%

1,27%

2,23%

2,68%
-0,56%
A,77%

1,21%
-0,90%
-0,14%

0,69%

2,76%

1,58%
-1,79%

0,14%
-1,85%

0,03%
0,41%
-1,35%

0,44%

2,81%

0,25%

0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,22000
0,23000
0,23000
0,21000
0,21000
0,20000
0,20000
0,19000
0,18000
0,20000
0,20000
0,20000
0,18000
©,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,18000
0,19000
©,20000
0,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,18000
0,19000
0,24000
0,19000
0,22000
0,22000
0,17000
0,17000
0,18000
0,18000
0,18000
0,20000
0,19000
©,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,18000
0,18000
0,17000
0,18000
0,19000
0,19000
0,18000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
-1,00%
0,00%
2,00%
0,00%
1,00%
0,00%
1,00%
1,00%
-2,00%
0,00%
0,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
-5,00%
5,00%
-3,00%
0,00%
6,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
-2,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
1,00%
-1,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%



19/01/2015
16/01/2015
15/01/2015
14/01/2015
13/01/2015
12/01/2015
09/01/2015
08/01/2015
07/01/2015
06/01/2015
05/01/2015
02/01/2015
30M12/2014
29/12/2014
26/12/2014
23/12/2014
22/12/2014
19M2/2014
18/12/2014
17H2/2014
16122014
15/12/2014
12112/2014
11112/2014
10/12/2014
09/12/2014
08/12/2014
05/12/2014
041122014
03/12/2014
02M12/2014
01/112/2014
28/11/2014
27/11/2014
26/11/2014
25M11/2014
2411172014
2111/2014
19/11/2014
18/11/2014
1711/2014
14/11/2014
1311/2014
12/11/2014
11/11/2014
10/11/2014
07/11/2014
06/11/2014
05/11/2014
04/11/2014
03/11/2014
31/10/2014
30/10/2014
29M10/2014
28M10/2014
2710/2014
24/10/2014
23/10/2014
22/10/2014
2110/2014
20/10/2014
17/10/2014
16102014
15/10/2014
14/10/2014
13/10/2014
10/10/2014
09/10/2014
08/10/2014
07102014
06/10/2014
03/10/2014
0210/2014
011072014
30/09/2014
29/09/2014
26/09/2014
25/09/2014
24/09/2014
23/09/2014
22/09/2014
19/09/2014
18/09/2014

47.758,01
49.016,52
48.026,31
47.645,87
48.041,67
48.138,74
48.840,25
49.943,30
49.462,91
48.000,92
47.516,82
48.512,22
50,007,41
50,593,82
50.144,63
50.889,81
50.120,86
49.650,98
48.495,70
48.713,64
47.007,51
47.018,68
48.001,98
49.861,81
49.548,08
50.193,47
50.274,07
51.992,89
51.426,87
52.320,48
51.612,47
52.276,58
54.664,36
54.721,32
55.098,47
§5.560,81
55.406,91
56.084,04
53.402,81
52.061,86
51.256,99
51.772,40
51,846,03
52.978,89
52.474.27
52.725,38
53.222,85
52.637,06
53.698,42
54.383,59
53.947,21
54.628,60
52.336,83
51.049,32
52.330,03
50.503,66
51.940,73
50.713,26
52.411,03
52.432,43
54.302,57
55,723,79
54,298,33
56.135,27
58.015,46
57.956,53
55.311,59
57.267,53
57.058,48
57.436,33
57.115,90
54.539,55
53.518,57
52.858,43
54.115,98
54.625,35
57.212,38
55.962,08
56.824,42
56.540,50
56.818,11

57.788,70
58.374,48

2,57%
2,06%
0,80%

-0,82%

-0,20%

-1,43%

2.21%
0,97%
3,05%
1,02%

-2,05%

-2,99%

-1,16%
0,90%

-1,46%
1,53%
0,95%
2,38%

-0,45%
3,63%

-0,02%

-2,05%

.3,73%
0,63%

-1,29%

-0,16%

-3,31%
1,10%

1,71%
1,37%

A,27%

-4,37%

-0,10%

-0,66%

-0,83%
0,28%
1,21%
5,02%
2,58%
1,57%

-1,00%

0,14%

2,14%
0,96%

-0,48%

-0,93%
1,11%

-1,88%

-1,26%
0,81%

1,25%
4,38%
2.52%

2,45%
3,62%

277%
2,42%

-3,24%

-0,04%

-3,44%

2,55%
2,63%

-3,27%

-3,24%
0,10%
4,78%

-3,42%
0,37%

-0,66%
0,56%
A472%
1,91%
1,25%

-2,32%

-0,93%

-4,52%
2,29%

-1,52%
0,50%

-0,49%

-1,68%

-1,00%

-1,24%

0,20000
0,20000
0,20000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,19000
0,21000
0,22000
0,22000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
©,20000
0,20000
0,20000
0,21000
0,21000
0,21000
0,19000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,19000
0,19000
0,21000
0,22000
0,21000
0,22000
0,20000
0,20000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,23000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
©,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,24000
0,24000
©,24000
0,24000
0,24000
0,24000
0,23000
0,23000
0,23000
©,23000
0,23000
0,24000
0,22000
0,22000
0,23000
0,21000
0,21000
0,22000
0,22000
0,21000
0,23000
0,23000
0,23000

0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-2,00%
-1,00%
0,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
2,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
(,00%
1,00%
0,00%
-2,00%
-1,00%
1,00%
-1,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
2,00%
0,00%
-1,00%
2,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%



17/09/2014
16/09/2014
15/08/2014
12/09/2014
11/09/2014
10/09/2014
09/09/2014
08/09/2014
05/09/2014
04/09/2014
03/09/2014
02/09/2014
01/08/2014
29/08/2014
28/08/2014
27/08/2014
26/08/2014
25/08/2014
22/08/2014
21/08/2014
20/08/2014
19/08/2014
18/08/2014
15/08/2014
14/08/2014
13/08/2014
12/08/2014
11/08/2014
08/08/2014
07/08/2014
06/08/2014
05/08/2014
04/08/2014
01/08/2014
31/07/2014
30/07/2014
28/07/2014
28/07/2014
25/07/2014
24/07/2014
2310772014
22/0712014
21/07/2014
18/07/2014
17/07/2014
16/07/2014
15/07/2014
14/07/2014
11/07/2014
10/07/2014
08/07/2014
07/Q7/2014
04/07/2014
03/07/2014
02/07/2014
01/07/2014
30/06/2014
27/06/2014
26/06/2014
25/06/2014
24/06/2014
23/06/2014
20/06/2014
18/06/2014
17/06/2014
16/06/2014
13/06/2014
11/06/2014
10/06/2014
09/06/2014
06/06/2014
05/06/2014
04/06/2014
03/06/2014
02/06/2014
30/05/2014
29/05/2014
28/05/2014
27/05/2014
26/05/2014
23/05/2014
22/05/2014
21/05/2014

59,108,19
59.114,66
57.948,76
56.927,81
58,337,29
58,198,66
58.676,34
59.192,75
60.681,98
60.800,02
61.837,04
61.895,98
61.141,27
61.288,15
60.290,87
60.950,57
50.821,45
59,735,17
58.407,32
58.992,11
58.878,24
58.449,29
57.560,72
56.963,65
55,780,41
55.581,19
56.442,34
56.613,32
55.572,93
56.188,05
56.487,18
56.202,10
56.616,33
55.902,87
55.829,41
56.877,97
57.118,81
57.695,72
57.821,08
57.977,56
57.419,95
57.983,32
57.633,92
57.012,90
55.637,51
55.717,36
55.973,61
55.743,98
54,785,93
54,592,75
53,634,69
53.801,83
54,055,90
53.874,58
53.028,78
53.171,49
53.168,22
53.157,30
53.506,75
53.425,74
54,280,78
54.210,05
54.638,19
55.202,54
54.209,95
54.629,55
54,806,64
55.102,44
54.604,34
54.273,16
53.128,668
51.558,79
51.832,98
52.032,38
51.605,83
51.239,34
52,239,34
52.639,75
52.172,36
52.932,91
52.626,41
52.806,22
52.203,37

0,01%
2,01%
1,79%

-2,42%
0,24%

-0,81%

-0,87%

-2,45%

-0,19%

-1,68%

-0,10%
1,23%

-0,24%
1,65%

-1,08%
1,89%
0,14%
2,27%

-0,99%
0,19%
0,73%
1,54%
1,05%
2,12%
0,36%

-1,53%

-0,30%
187%

-1,09%

-0,53%
0,51%

-0,73%
1,28%
0,13%

-1,84%

-0,42%

-1,00%

-0,22%

-0,27%
0,97%

-0,97%
0,61%
1,09%
2,47%

0,14%

0,46%
0,41%
1,75%
0,35%
1,79%

0,31%

0,47%
0,34%
1,59%

-0,27%
0,01%
0,02%

0,65%
0,15%

-1,58%
0,13%

-0,78%

-1,02%
1,66%

-0,60%

-0,82%

-0,54%
0,91%
0,61%
2,15%
3,04%

-0,53%

-0,38%
0,83%
0,72%

1,91%

-0,76%
0,89%

-1,44%
0,58%

-0,34%
1,15%

0,31%

0,23000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,26000
0,25000
0,25000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,27000
0,27000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,25000
0,26000
0,26000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,27000
0,27000
0,27000
0,26000
0,24000
0,24000
0,27000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,21000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000

0,00%



20/05/2014
19/05/2014
16/05/2014
15/05/2014
14/05/2014
13/05/2014
12/05/2014
09/05/2014
08/05/2014
07/05/2014
06/05/2014
08/05/2014
02/05/2014
30/04/2014
29/04/2014
28/04/2014
25/04/2014
24/04/2014
23/04/2014
22/04/2014
17/04/2014
16/04/2014
15/04/2014
14/04/2014
11/04/2014
10/04/2014
09/04/2014
08/04/2014
07/04/2014
04/04/2014
03/04/2014
02/04/2014
01/04/2014
31/03/2014
28/03/2014
27/03/2014
26/03/2014
25/03/2014
24/03/2014
21/03/2014
20/03/2014
19/03/2014
18/03/2014
17/03/2014
14/03/2014
13/03/2014
12/03/2014
11/03/2014
10/03/2014
07/03/2014
06/03/2014
05/03/2014
28/02/2014
27/02/2014
26/02/2014
26/02/2014
24/02/2014
21/02/2014
20/02/2014
19/02/2014
18/02/2014
17/02/2014
14/02/2014
13/02/2014
12/02/2014
11/02/2014
10/02/2014
07/02/2014
06/02/2014
05/02/2014
04/02/2014
03/02/2014
31/01/2014
30/01/2014
29/01/2014
28/01/2014
27/01/2014
24/01/2014
23/01/2014
22/01/2014
21/01/2014
20/01/2014
17/01/2014

52.366,19
53.353,10
53.975,76
53.855,54
54.412,54
53.907,46
54.052,90
53.100,34
53,422,37
54.052,74
53.779,74
53.446,17
52.980,31

51.626,69
51.838,61
51.383,68
51.399,35
51,817,45
51,569,69
51.976,86
52.111,85
51.200,56
50.454,35
51.596,55
51.867,29
51.127,48
51.185,40
51.629,07
52,155,28
51.081,78
51,408,21

51.701,05
50.270,37
50.414,92
49.768,06
48.646,79
47.965,61

48.180,14
47.993,42
47.380,94
47.278,48
46.567,23
46.150,96
45.117,80
44.965,86
45.443,83
45.861,81
45.697,62
45,533,20
46.244,07
47.093,13
46.589,00
47,094,40
47.606,75
46.599,21

46.715,91

47.393,50
47.380,24
47.288,61
47.150,83
46,599,76
47.576,33
48.201,11

47.812,83
48.216,39
48.462,79
47.710,82
48.073,60
47.738,09
46.624,39
46.964,22
46.147,52
47.638,99
47.244.26
47.556,78
47.840,93
47.701,05
47.787,38
48.320,64
49.299,66
48.542,07
48.708,41

49.181,86

-1,85%
-1,15%
0,22%
-1,02%
0,94%
-0,27%
1,79%
-0,60%
-1,17%
0,51%
0.62%
0,88%
2,62%
-0,41%
0,89%
-0,03%
-0,81%
0,48%
-0,78%
-0,26%
1,78%
1,48%
221%
-0,52%
1,45%
0,11%
-0,86%
-1,01%
2,10%
-0,63%
-0,57%
2,85%
-0,29%
1,30%
0,24%
3,50%
-0,45%
0,39%
1,29%
0,22%
1,53%
0,90%
2,29%
0,34%
-1,05%
0,91%
0,36%
0,36%
-1,54%
-1,80%
1,08%
1,07%
-1,08%
2,16%
-0,25%
-1,43%
0,03%
0,19%
0,20%
1,18%
-2,05%
-1,30%
0,81%
0,84%
0,51%
1,58%
-0,75%
0,70%
2,39%
.0,72%
1,77%
-3,13%
0,84%
-0,66%
-0,59%
0,29%
-0,18%
-1,10%
-1,99%
1,56%
-0,34%
-0,96%
1,04%

0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,23000
0,27000
0,25000
0,25000
0,22000
0,22000
0,20000
0,20000
0,20000
0,20000
0,21000
0,21000
0,21000
0,20000
0,20000
0,21000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,21000
0,21000
0,21000
,21000
0,22000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,21000
0,22000
0,22000
0,21000
0,21000
0,21000
0,23000
0,23000
0,24000
0,24000
0,24000
0,24000
0,24000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,24000
0,22000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
-4,00%
2,00%
0,00%
3,00%
0,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
2,00%
-4,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%



16/01/2014
15/01/2014
14/01/2014
13/01/2014
10/01/2014
08/01/2014
08/01/2014
07/01/2014
06/01/2014
03/01/2014
02/01/2014
30M12/2013
27H2/2013
26812/2013
231122013
20/12/2013
19112/2013
18M12/2013
1711212013
16M12/2013
1312/2013
12M12/2013
1111272013
10/12/2013
09H12/2013
06/12/2013
05/12/2013
04/12/2013
03/12/2013
02/12/2013
29/11/2013
28/11/2013
271172013
26/11/2013
25/11/2013
221172013
21/11/2013
19/11/2013
1811/2013
14/11/2013
13M11/2013
12/11/2013
11/11/2013
08/11/2013
07/11/2013
06/11/2013
05/11/2013
04/11/2013
01/11/2013
31/10/2013
30/10/2013
28/10/2013
28M10/2013
25/10/2013
24/10/2013
2310/2013
22M10/2013
21/10/2013
18/10/2013
1710/2013
16/10/2013
15/10/2013
14/10/2013
11/10/2013
10/10/2013
08102013
08/10/2013
07/10/2013
041072013
03/10/2013
02/10/2013
01/10/2013
30/09/2013
27/09/2013
26/09/2013
25/09/2013
24/09/2013
28/09/2013
20/09/2013
19/09/2013
18/08/2013
17/09/2013
16/09/2013

49.696,28
50.105,37
49.703,10
49.426,90
49.696,45
49,321,68
50.576,64
50.430,02
50.973,62
50.981,09
50,341,25
51.507,16
51.266,56
51.221,01
51.356,10
51.185,74
51.633,43
50.563,43
50.080,35
50.279,61
50.051,18
50.121,61
50.067,99
50.993,02
51,165,38
50.944,27
50,787,63
50,215,79
50,348,89
51.244,87
52.482,49
51.846,83
51.861,21
51.448,01
52.263,51
52.800,74
52.688,02
53.032,91
54,307,04
53,451,60
52,230,29
51.804,33
52.623,87
52.248,86
52.740,79
53.384,60
53.831,85
54,436,92
54.013,24
54.256,20
54,172,82
54.538,80
55.073,37
54.154,15
54.877,15
55.440,03
56.460,38
56.077,43
55,378,486
55.358,13
55.973,03
54.080,64
54.170,60
53.149,62
52.996,64
52.547,71
52.312,44
52.417,10
52.848,97
52.489,86
53.100,18
53.179,46
52.338,18
53.738,92
53.782,97
54.261,11
54.431,05
54.602,38
54,110,03
55,005,69
55.702,90
54,271,25
53.821,63

-0,82%
0,81%
0,56%

«0,54%
0,76%

-2,48%
0,26%

1,07%

0,01%
1,27%

“2,26%
0,47%
0,09%

-0,26%
0,33%

-0,87%
2,12%
0,94%

-0,38%
0,46%

-0,14%
0,11%

-1,81%

-0,34%
0,43%
0,31%
1,14%

-0,26%

-1,75%

-2,36%
1,23%

-0,03%
0.81%

-1,56%

-1,02%
0.21%

-0,65%

-2,35%
1,60%
2,34%
0,82%

-1,56%
0,72%

-0,93%

-1,21%

-0,83%

-1,11%
0,78%

-0,45%
0,15%

-0,67%

-0,97%
1,70%

1,32%

-1,02%

-1,81%
0,68%
1,26%
0,04%

-1,10%
1,80%
1,50%
1,92%
0,29%
0,85%
0,45%

-0,20%

-0,82%
0,68%

-1,15%

-0,15%
1,61%

2,61%

-0,08%

-0,88%

-0,31%

.0,31%
0,91%

-1,79%

-1,09%
2,64%
0,84%
0,04%

0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,27000
0,27000
0,28000
0,28000
0,28000
0,27000
0,27000
©,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,28000
0,28000
0,280600
0,27000
0,27000
0,27000
0,28000
0,28000
0,31000
0,27000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000
0,27000
0,27000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,24000
0,24000
0,24000
0,24000
0,23000
0,23000
0,24000
0,24000
0,24000
0,24000
0,23000

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
-3,00%
4,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%



13/09/2013
12/09/2013
11/09/2013
10/09/2013
09/09/2013
06/08/2013
05/09/2013
04/09/2013
03/09/2013
02/09/2013
30/08/2013
28/08/2013
28/08/2013
27/08/2013
26/08/2013
23/08/2013
22/08/2013
21/08/2013
20/08/2013
19/08/2013
16/08/2013
15/08/2013
14/08/2013
13/08/2013
12/08/2013
09/08/2013
08/08/2013
07/08/2013
06/08/2013
05/08/2013
02/08/2013
01/08/2013
31/07/2013
30/07/2013
20/07/2013
26/07/2013
25/07/2013
24/07/2013
230072013
22/07/2013
19/07/2013
18/07/2013
17/07/2013
16/07/2013
15/07/2013
12/07/2013
11/07/2013
10/07/2013
08/07/2013
05/07/2013
04/07/2013
03/07/2013
02/07/2013
Q1/07/2013
28/06/2013
27/06/2013
26/06/2013
25/06/2013
24/06/2013
21/06/2013
20/06/2013
19/06/2013
18/06/2013
17/06/2013
14/06/2013
13/06/2013
12/06/2013
11/06/2013
10/06/2013
07/06/2013
06/06/2013
05/06/2013
04/06/2013
03/06/2013
31/05/2013
29/05/2013
28/05/2013
27/05/2013
24/05/2013
23/05/2013
22/05/2013
21/05/2013
20/05/2013

53.797,51
53,307,09
53.570,46
53.979,03
54,251,85
53,749,42
52,351,868
51.716,16
51.625,50
51.835,15
50.008,38
49.921,88
49.866,92
50.091,55
51,429,48
52.197,06
51.387,66
50.405,20
50.507,02
51.574,09
51.538,78
50.908,34
50.895,92
50.600,55
50.299,49
49.874,90
48.928,82
47.446,71
47.421,85
48.436,44
48.474,04
49.140,78
48.234,49
48.561,78
49.212,33
49.422,05
49.086,75
48.374,23
48.819,52
48.574,09
47.400,23
47.656,92
47.407,31
46.869,29
46.738,90
45.533,24
46.626,26
45.483,43
45.075,50
45.210,49
45.763,18
45.044,03
45.228,95
47.229,59
47.457.13
47.609,46
47.171,98
46.893,04
45.965,05
47.056,04
48.214,43
47.893,06
49.464,94
49.088,65
49.332,34
50.414,89
49.180,58
49.769,93
51.316,65
51.618,63
52.884,83
52.798,63
54.017,90
53.944,36
53,506,08
54.634,69
56.036,26
56.395,94
56.406,21
56.349,91
56.429,27
56.265,32
55.700,77

0,82%
-0,49%
-0,76%
-0,50%

0,93%

2,67%

1,23%

0,18%
-0,40%

3,65%

0,17%

0,11%
-0,45%
-2,60%
-1,47%

1,56%

1,97%
-0,20%
2,07%

0,07%

1,24%

0,02%

0,58%

0,60%

0,85%

1,93%

3,12%

0,05%
-2,09%
-0,08%
-1,36%

1,88%
0,67%
-1,32%
-0,42%

0,72%

1,43%
-0,81%

0,51%

2,48%
-0,54%

0,53%

1,15%

0,28%

2,65%
-2,34%

2,51%

0,90%
-0,30%
1,21%

1,60%
-0,41%
-4,24%
-0,48%
-0,32%

0,93%

0,59%

2,02%
-2,32%
-2,40%

0,67%
-3,18%

0,77%
-0,49%
-2,15%

2,51%
-1,18%
-3,01%
-0,59%
-2,39%

0,16%
-2,26%

0,14%

0,82%
-2,07%
-2,50%
-0,64%
-0,02%

0,10%
0,14%

0,29%

1,01%

0,97%

0,23000
0,24000
0,24000
6,24000
0,24000
0,23000
0,24000
0,24000
0,25000
0,25000
©,24000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,27000
0,24000
0,23000
0,23000
©,23000
0,23000
0,24000
0,24000
0,23000
©,24000
0,24000
©,23000
©,23000
0,24000
0,24000
0,24000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,22000
0,23000
0,23000
0,22000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,22000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,23000
0,22000
0,24000
0,24000
0,24000
0,24000
0,24000
©,23000
0,23000
0,23000
0,24000
0,24000
0,24000
0,24000
0,25000
0,24000
0,25000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,26000
0,25000
0,25000

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
1,00%

-2,00%
1,00%
0,00%
0,00%

-2,00%
3,00%
2,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
1,00%

-1,00%
0,00%
1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-1,00%
0,00%
1,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
1,00%

-1,00%

-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%



17/05/2013
16/05/2013
15/05/2013
14/05/2013
13/05/2013
10/05/2013
09/05/2013
08/05/2013
07/05/2013
06/05/2013
03/05/2013
02/05/2013
30/04/2013
29/04/2013
26/04/2013
25/04/2013
24/04/2013
23/04/2013
22/04/2013
19/04/2013
18/04/2013
17/04/2013
16/04/2013
15/04/2013
12/04/2013
11/04/2013
10/04/2013
09/04/2013
08/04/2013
05/04/2013
04/04/2013
03/04/2013
02/04/2013
01/04/2013
28/03/2013
27/03/2013
26/03/2013
25/03/2013
22/03/2013
21/03/2013
20/03/2013
19/03/2013
18/03/2013
15/03/2013
14/03/2013
13/03/2013
12/03/2013
11/03/2013
08/03/2013
07/03/2013
06/03/2013
05/03/2013
04/03/2013
01/03/2013
28/02/2013
27/02/2013
26/02/2013
25/02/2013
22/02/2013
21/02/2013
20/02/2013
19/02/2013
18/02/2013
15/02/2013
14/02/2013
13/02/2013
12/02/2013
11/02/2013
08/02/2013
07/02/2013
06/02/2013
05/02/2013
04/02/2013
01/02/2013
31/01/2013
30/01/2013
29/01/2013
28/01/2013
25/01/2013
24/01/2013
23/01/2013
22/01/2013
21/01/2013

55.164,27
54.772,62
54.936,41
54.666,82
54.447,77
55.107,80
55.447,56
55.804,80
56.274,66
55.429,88
55.458,08
55.321,93
55.810,37
54.887,25
54.252,04
54.963,32
54.984,23
54.884,75
54.297,73
53.928,92
53.165,91
52.881,96
53.990,83
52.949,93
54.962,55
55.400,91
56.186,56
55.912,04
55,092,317
55,050,60
54,648,15
55.562,74
54.889,10
55.902,18
56.352,09
56.034,29
55.671,39
54.873,12
55.243,40
55.576,67
56.030,03
56.361,24
56.972,98
56.869,28
57.281,02
57.385,90
58.208,61
58.544,79
58.432,75
58.846,81
57.940,14
55.950,73
56.499,17
56.883,99
57.424,29
57.273,88
56.948,87
56.817,56
56.697,06
56.154,68
56.177,60
57.314,40
57.613,90
57.903,30
58.077,31
58.405,74
58,497,83
58.497,83
58.497,83
58.372,46
58.951,07
59.444,97
59.575,66
60.351,16
58.761,49
59,336,70
60.406,33
60.027,07
61,169,83
£1.169,83
61.966,26
61.692,29
61.899,71

0,72%
-0,30%
0,49%
0,40%
-1,20%
-0,81%
-0,84%
-0,83%
1,52%
-0,10%
0,30%
-1,05%
1,86%
1,17%
-1,28%
-0,04%
0,18%
1,08%
0,66%
1,449%
0,54%
-2,05%
1.97%
-3,66%
-0,79%
-1,40%
0,49%
1,49%
0,08%
0,74%
-1,85%
1,23%
-1,81%
-0,80%
0,57%
0,65%
1,45%
-0,67%
-0,60%
-0,81%
-0,59%
1,07%
0,18%
-0,72%
-0,18%
1,41%
-0,57%
0,19%
-0,70%
1,56%
3,56%
-0,97%
-0,68%
-0,94%
0,26%
0,57%
0,59%
-0,14%
0.97%
-0,04%
-1,98%
-0,52%
-0,50%
-0,30%
-0,56%
-0,16%
0,00%
0,00%
0,21%
-0,98%
-0,83%
-0,22%
-1,28%
0,99%
0,72%
A,77%
0,63%
1,87%
0,00%
-1,99%
0,44%
-0,34%
-0,09%

0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
©,26000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,25000
0,25000
0,26000
0,26000
0,27000
0,27000
0,26000
0,27000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,27000
0,27000
0,27000
0,28000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
£,27000
0,27000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,27000
0,26000
0,27000
0,27000
0,27000
0,26000
0,26000
0,28000
0,27000
0,26000
0,26000
0,25000
0,25000
0,25000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,28000
0,27000
0,27000
0,27000
0,28000
0,28000
0,28000

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
«1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
1,00%
0,00%
2,00%
1,00%
1,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
2,00%



18/01/2013
17/01/2013
16/01/2013
16/01/2013
14/01/2013
11/01/2013
10/01/2013
09/01/2013
08/01/2013
07/01/2013
04/01/2013
03/01/2013
02/01/2013
01/01/2013
31/12/2012
281272012
2712/2012
26/12/2012
25M2/2012
24M2/2012
2112/2012
20M12/2012
19/12/2012
18/12/2012
17/12/2012
14/12/2012
13/12/2012
12/12/2012
1112/2012
1012/2012
07A2/2012
06/12/2012
05/12/2012
04A12/2012
03/12/2012
30/11/2012
2911172012
28/11/2012
27/11/2012
26/11/2012
231 1/2012
22/11/2012
21/11/2012
2011172012
19/11/2012
i6/11/2012
15/11/2012
14/11/2012
13/11/2012
12111/2012
09/11/2012
08/11/2012
07A1/2012
06/11/2012
0511172012
02/11/2012
012012
31/10/2012
301 0/2012
26M10/2012
2610/2012
25/10/2012
24/10/2012
23/10/2012
22/10/2012
19/10/2012
18/10/2012
1710/2012
16/10/2012
15/10/2012
12/10/2012
11/10/2012
10/10/2012
08/10/2012
08/10/2012
0510/2012
0410/2012
03/10/2012
0210/2012
0110/2012
28/09/2012
27/09/2012
26/09/2012

61.956,14
62.194,06
61.787,35
81.727,61
62.080,79
61.497,43
61.678,31
81.578,58
61.127,84
61.932,54
62.523,06
63.312,48
62.550,10
60.952,08
60.952,08
60.952,08
60.415,95
60.958,79
61.007,03
61.007,08
61.007,03
61.276,12
60.998,34
60.460,73
59.566,52
59.604,92
59.316,75
59.474,18
59.623,34
59.248,23
58.487,32
57.656,42
57.678,62
57.563,23
58,202,35
57.474,57
57.852,53
56.539,40
56.248,09
56.737,10
57.574,03
56.436,97
56.242,12
56.450,86
56.450,86
55.402,33
56.279,36
56.279,36
57.486,07
57.084,31
57.357,71
57.524.45
58.517,35
50.458,59
58.209,76
58,382,68
58.382,68
57.068,18
57.683,76
57.176,58
57.276,81
57.836,78
57.160,74
57.690,24
58.700,30
58.922,04
59.733,90
60.087,29
59.743,87
59.601,71
59.161,72
59.161,72
58.456,28
58.939,46
59.317,15
58.571,59
58.458,00
58.627,33
59.222,08
59.570,80
59.175,86
60.239,79
60.478,05

-0,38%
0,66%
0,10%

-0,57%
0,85%

-0,29%
0,16%
0,74%

-1,30%

-0,04%

-1,25%
1,22%
2,62%
0,00%
0,00%
0,89%

-0,89%

-0,08%
0,00%
0,00%

-0,44%
0,46%
0,89%
1,50%

-0,06%
0,49%
-0,26%
-0,25%
0,63%
1,30%
1,44%

-0,04%
0,20%

-1,10%
1,27T%

-0,65%
2,32%
0,52%
-0,86%

-1,45%
2,01%
0,35%

0,37%
0,00%
1,89%

-1,56%
0,00%

-2,10%
0,74%

-0,51%
-0,20%

-1,70%

-1,58%
2,15%

-0,30%
0,00%
2,30%

1,07%
0,89%

-0,17%

-0,97%
1,18%

-0,92%

1,72%

-0,38%

-1,36%

-0,59%
0,57%
0,24%
0,74%
0,00%
1,21%

-0,82%

-0,64%
127%
0,19%

-0,29%

-1,00%

-0,59%
0,67%

1,77%

-0,39%

-0,04%

0,26000
0,27000
0,27000
0,27000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000
0,26000
0,26000
0,27000
0,27000
0,29000
0,28000
0,28000
0,28000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,24000
0,25000
0,24000
0,24000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,25000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,25000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,26000
0,27000
0,27000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,26000
0,27000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,27000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000
0,28000

-1,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,00%
0,00%

-1,00%
0,00%

-2,00%
1,00%
,00%
0,00%
3,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-1,00%
1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-1,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,009
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%



2s/09/2012
24/09/2012
21/09/2012
20/09/2012
19/09/2012
18/08/2012
17/09/2012
14/09/2012
13/09/2012
12/09/2012
11/08/2012
10/09/2012
07/08/2012
0e/08/2012
05/08/2012
04/09/2012
03/09/2012
31/08/2012
30/08/2012
29/08/2012
28/08/2012
27/08/2012
24/08/2012
23/08/2012
22/08/2012
21/08/2012
20/08/2012
17/08/2012
16/08/2012
15/08/2012
14/08/2012
13/08/2012
10/08/2012
09/08/2012
08/08/2012
07/08/2012
06/08/2012
03/08/2012
02/08/2012
01/08/2012
31/07/2012
30/07/2012
28/07/2012
27/07/2012
26/07/2012
25/07/2012
24/07/2012
23/07/2012
20/07/2012
19/07/2012
18/07/2012
17/07/2012
16/07/2012
13/07/2012
12/07/2012
11/07/2012
10/07/2012
08/07/2012
06/07/2012
05/07/2012
04/07/2012
03/07/2012
02/07/2012
29/06/2012
28/06/2012
27/06/2012
26/06/2012
25/06/2012
22/06/2012
21/06/2012
20/06/2012
19/06/2012
18/06/2012
15/06/2012
14/06/2012
13/06/2012
12/06/2012
11/06/2012
08/06/2012
07/06/2012
06/06/2012
05/08/2012
04/06/2012

60.501,10
61.909,99
61.320,07
61.687,07
61.651,83
61.804,33
61.805,98
62.105,47
61.958,12
59.921,80
59.422,55
58,404,10
58.321,24
58.921,24
56.863,91
56,233,90
57.281,45
57.061,45
57.256,43
57.369,19
5B.406,40
58.111,46
58.425,76
58.511,55
59.380,76
58.917,73
59.283,09
58.082,37
59.445,79
56.189,28
58.082,92
59.122,74
59.280,93
58.797,13
58.950,98
57.725,66
58.344,61
57.255,22
55.520,40
56.291,93
56.097,05
57.240,92
56.553,12
56.553,12
54.002,72
52.607,54
52.638,63
53.033,96
54.194,79
55.346,65
54.583,13
53.809,47
53.401,80
£4.330,51
53.420,87
53,569,14
53,705,82
55,394,05
55.394,05
56.379,06
56.076,82
55,780,32
54.692,79
54.354,63
52.652,25
53.108,93
53.836,57
53.805,38
55.439,50
55.505,17
57.166,55
57.195,49
56.195,21
56.104,69
55.351,67
55.650,51
55.049,03
54,001,45
54,429,85
54.156,04
54.156,04
52.481,44
53.416,75

-2,28%
0,06%
-0,60%
0,08%
-0,25%
0,00%
-0,48%
0,24%
3,40%
0,84%
1,74%
0,14%
0,00%
2,56%
1,12%
-1,83%
0,39%
-0,34%
-0,20%
-1,78%
0.51%
-0,54%
-0,15%
-1,46%
0,79%
-0,62%
0,34%
-0,61%
2,16%
0,18%
-1,76%
-0,27%
0,82%
-0,26%
2,12%
-1,06%
1,90%
3,12%
-1,37%
0,35%
-2,00%
1,229
0,00%
4,72%
2,65%
-0,06%
-0,75%
-2,14%
-2,08%
1,40%
1,25%
0,95%
1.71%
1,70%
-0,28%
-0,25%
-3,05%
0,00%
-1,75%
0,54%
0,53%
1,99%
0,62%
3,23%
-0,86%
-1,35%
0,06%
-2,95%
-0,12%
-2,91%
-0,05%
1,78%
0,16%
1,36%
0,54%
1,00%
1,94%
-0,79%
0,51%
0,00%
3,19%
-1,75%
0,03%

0,31000

0,00%
-2,00%
0.00%



01/06/2012
31/05/2012
30/05/2012
29/05/2012
28/05/2012
25/05/2012
24/05/2012
23/05/2012
22/05/2012
21/05/2012
18/05/2012
17/05/2012
16/05/2012
15/05/2012
14/05/2012
11/05/2012
10/05/2012
09/05/2012
08/05/2012
07/05/2012
04/05/2012
03/05/2012
02/05/2012
01/05/2012
30/04/2012
27/04/2012
26/04/2012
25/04/2012
24/04/2012
23/04/2012
20/04/2012
19/04/2012
18/04/2012
17/04/2012
16/04/2012
13/04/2012
12/04/2012
11/04/2012
10/04/2012
09/04/2012
06/04/2012
05/04/2012
04/04/2012
03/04/2012
02/04/2012
30/03/2012
28/03/2012
28/03/2012
27/03/2012
26/03/2012
23/03/2012
22/03/2012
21/03/2012
20/03/2012
19/03/2012
16/03/2012
15/03/2012
14/03/2012
13/03/2012
12/03/2012
09/03/2012
08/03/2012
07/03/2012
06/03/2012
05/03/2012
02/03/2012
01/03/2012
29/02/2012
28/02/2012
27/02/2012
24/02/2012
23/02/2012
22/02/2012
21/02/2012
20/02/2012
17/02/2012
16/02/2012
15/02/2012
14/02/2012
13/02/2012
10/02/2012
08/02/2012
a8/g2/2012

53.402,90
54.490,41
53.797,91
54.633,06
55.212,60
54,463,16
54.063,00
54.619,48
55.038,75
56.580,24
54,513,16
54,038,20
55,887,57
56.237,97
57.539,61
5.445,21
59.702,05
59.786,12
60.365,48
61.220,43
60.820,93
62.104,15
62.423,56
61.820,26
61.820,26
61.691,21
62.198,06
1.750,38
61.971,14
61.539,38
£2.494,08
62.618,41
63.010,48
£2.698,87
61.954,55
62.105,60
63.058,00
61.203,14
61.738,28
62.923,21
63.691,18
63.691,18
63.528,65
64.284,26
65.216,25
64.510,97
64.871,99
65.078,34
£6.037,35
66.684,50
65.812,95
65.828,19
6.860,05
67.295,56
67.730,31
67.684,13
67.749,49
68.257,22
68.304,33
66.384,76
66.703,96
66.908,39
66.016,76
65.114,15
£66.964,03
87.781,60
66.809,80
65.811,73
65.958,78
65.241,49
65.942,73
65.819,82
66.092,77
66.203,50
66.203,50
66.203,50
66.141,70
65.368,49
65.038,53
65.691,53
63.997,86
§5.530,49
65.831,16

-2,00%
1,29%
-1,53%
-1,05%
1,38%
0,74%
-1,02%
0,76%
-2,74%
3,81%
0,88%
-331%
-0,62%
-2,96%
-8,21%
-0,43%
-0,14%
-0,96%
-1,40%
0,66%
-2,07%
0.51%
0,98%
0,00%
0,21%
0,81%
0,72%
-0,36%
0,70%
-1,58%
-0,20%
-0,62%
0,50%
1,20%
-0,24%
-1,51%
2,88%
-0,72%
-1,88%
1,21%
0,00%
0,26%
-1,18%
1,43%
1,00%
-0,56%
-0,32%
-1,45%
-0,97%
1,32%
-0,02%
-1,54%
-0,85%
-0,64%
0,07%
-0,10%
-0,74%
-0,20%
3,03%
-0,48%
0,31%
1,35%
1,39%
-2,76%
A.21%
1,45%
1,52%
-0,22%
1,10%
-1,06%
0,19%
-0,41%
0,17%
0,00%
0,00%
0,09%
1,18%
0,51%
-0,99%
2,65%
-2,34%
-0,46%
-0,13%

0,31000
0,20000
0,30000
0,30000
0,31000
0,31000
0,33000
0,29000
0,31000
0,34000
£,34000
0,34000
0,35000
0,35000
0,36000
0,36000
0,36000
0,36000
0,36000
0,36000
0,36000
0,36000
0,36000
0,37000
0,37000
0,37000
0,36000
0,36000
0,38000
0,36000
0,38000
0,37000
0,37000
0,37000
0,37000
0,38000
0,37000
0,38000
0,37000
0,36000
©,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,39000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
©,39000
0,40000
0,40000
0,39000
0,39000
0,40000
0,39000
0,40000
©,39000
0,39000
0,39000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,39000
0,38000
0,38000
0,38000
0,40000
0,38000
0,39000
0,38000
0,38000
0,39000
0,38000

2,00%
-1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
-2,00%
4,00%
-2,00%
-3,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
-2,00%
2,00%
-2,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
-1,00%
1,00%
1,00%
-2,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
2,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
-1,00%



07/02/2012
06/02/2012
Q3/02/2012
02/02/2012
01/02/2012
31/01/2012
30/01/2012
27/01/2012
26/01/2012
25/01/2012
24/01/2012
23/01/2012
20/01/2012
18/01/201 2
18/01/2012
17/01/2012
16/01/2012
13/01/2012
12/01/2012
11/01/2012
10/01/2012
09/01/2012
06/01/2012
05/01/2012
04/01/2012
03/01/2012
02/01/2012
30M2/2011
29/12/2011
2812/2011
2712/2011
26/12/2011
23/12/2011
22M12/2011
2112/2011
20M12/2011
1912/201 1
16/12/2011
15/12/2011
14/12/2011
13/12/2011
12112/2011
09A12/2011
08/12/2011
07/12/2011
08/12/2011
05/12/2011
02/12/2011
0112/2011
30/11/2011
29/11/2011
28/11/2011
251172011
24/11/2011
23M11/2011
22/11/2011
21/11/2011
18/11/2011
17111/2011
16/11/2011
15/11/2011
147112011
1171172011

10/11/2011
09/11/2011
08/11/2011
07/11/2011

04/11/2011

03/11/2011
02/11/2011

01/11/2011

31/10/2011

281072011

27/10/2011

26/10/2011

25/10/2011

24/10/2011

2110/2011

20A10/2011

19/10/2011

18/10/2011

17/10/2011

14/10/2011

65.917,02
65.223,72
65.217,37
64.593,10
54.567,18
63.072,31
62.770,01
62.904,20
62.953,08
62.486,22
62.486,22
62.386,24
62.312,13
61.926,69
61.722,86
60.645,90
59.956,46
59.146,58
59,920,786
59.962,40
59.805,96
50.082,88
58.600,37
58.546,08
58.364,95
59.264,87
57.829,27
56.754,08
56.754,08
56.533,76
58.005,20
57.660,48
57.701,07
57.347,87
56.653,37
56.864,85
55.298,33
56.096,93
56,331,15
56,646,687
57.494,85
57.346,86
58.236,46
57.455,02
58.662,83
59.536,16
58.910,48
57.885,85
58.143,42
56.874,08
55.299,76
56.017,35
54.894,49
55.279,88
54.972,08
55.878,44
56.284,59
56.731,34
56.988,90
58.559,90
58.258,23
58.258,23
58.546,97
57.321,81
57.549,74
59.026,13
59.198,77
58.669,92
58.196,30
57.322,75
57.322,75
58.338,39
59.513,13
59.270,13
57.143,79
56.285,99
56.891,97
55.255,23
54,009,98
54.966,13
55.031,83
53.911,33
55.030,45

1,06%
0,01%
0,97%
0,04%
2,37%
0,48%
-0,21%
-0,08%
0,75%
0,00%
0,16%
0,12%
0,62%
0,33%
1,78%
1,15%
1,37%
-1,28%
-0,07%
0,26%
1,22%
0,82%
0,09%
-1,36%
0,17%
2,48%
1,89%
0,00%
0,39%
-2,54%
0,58%
-0,05%
0,62%
1,23%
-0,37%
2,83%
-1,42%
-0,42%
-0,56%
1,47%
0,26%
-1,53%
1,36%
-2,06%
-1,47%
1,06%
1,77%
-0,44%
2,23%
2,85%
-1,28%
2,05%
-0,70%
0,56%
-1,62%
-0,72%
-0,79%
-0,45%
-2,66%
0,52%
0,00%
-0,49%
2,14%
-0,40%
-2,50%
-0,29%
0,90%
0,81%
1,52%
0,00%
1,74%
-1,97%
0,41%
3,72%
1,52%
-1,07%
2,96%
2,31%
-1,74%
-0,12%
2,08%
-2,03%
0,79%

0,39000
0,38000
0,38000
0,39000
0,40000
0,41000
0,39000
0,39000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,3%000
0,390600
0,40000
0,38000
0,39000
0,38000
0,38000
0,39000
0,39000
0,38000
0,40000
0,40000
0,39000
0,37000
0,38000
0,33000
0,38000
0,38000
0,36000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,38000
0,39000
0,38000
0,32000
0,39000
0,40000
0,40000
0,35000
0,40000
0,40000
0,40000
0,39000
0,39000
0,38000
0,39000
0,33000
0,406000
0,39000
0,38000
0,39000
0,40000
0,40000
0,40060
0,41000
0,41000
0,41000
0,41000
0,38000
0,40000
0,39000
0,39000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,39000
0,40000
0,40000
0,40000
0,39000
0,39000
0,40000
0,40000
0,40000



13/10/2011
12/16/2011
11/10/2011
10/10/2011
07/10/2011
08/10/2011
05A10/2011
04/10/2011
03A10/2011
30/09/2011
28/08/2011
28/0g/2011
27/09/2011
26/09/2011
23/09/2011
22/09/2011
21/09/2011
20/09/2011
19/09/2011
16/09/2011
15/08/2011
14/09/2011
13/09/2011
12/09/2011
09/09/2011
08/09/2011
07/08/2011
06/09/2011
05/09/2011
02/08/2011
01/08/2011
31/08/2011
30/08/2011
28/08/2011
26/08/2011
25/08/2011
24/08/2011
23/08/2011
22/08/2011
19/08/2011
18/08/2011
17/08/2011
16/08/2011
15/08/2011
12/08/2011
11/08/2011
10/08/2011
09/08/2011
08/08/2011
05/08/2011
04/08/2011
03/08/2011
02/08/2011
01/08/2011
28/07/2011
28/07/2011
27/7/2011
26/07/2011
25/07/2011
22/07/2011
21/07/2011
20/07/2011
19/07/2011
18/07/2011
15/07/2011
14/07/2011
13/07/2011
12/07/2011
11/07/2011
08/07/2011
07/07/2011
06/07/2011
05/07/2011
04/07/2011
01/07/2011
30/06/2011
29/06/2011
28/06/2011
27/08/2011
24/06/2011
23/06/2011
22/06/2011
21/06/2011

54.601,07
53.838,47
53.838,47
58.273,11
51.243,62
52,280,37
51.013,85
50.686,34
50.791,53
52.324,42
53.384,67
53.270,36
53.920,36
53,747,52
53,230,368
§3.280,28
55.981,90
56.378,63
57.102,78
57.210,11
56.381,46
56.286,04
55.543,97
55.685,47
55.778,39
57.623,63
56.607,30
56.607,30
54.998,41
56.531,62
58.118,20
56.495,12
55.385,03
54.860,73
53.350,79
52.953,30
53.795,70
53.786,63
52,440,23
52,447,63
53.134,10
55.073,02
54.323,61
54.651,83
53.473,35
53.343,11
51.395,29
51.150,90
48.668,29
52.949,22
52.811,36
56.017,22
57.310,78
58.535,74
58.823,45
58.708,25
58.288.46
59.339,90
59.970,54
60.270,47
60.262,95
59.119,71
59.082,13
58.837,61
59.478,01
59.679,35
60.669,89
£9.704,75
60.223,63
61.513,24
62.207,33
62.565,46
63.038,81
63.891,31
63.394,34
62.403,64
62,333,97
62,303,37
61.216,98
61.016,72
61.194,09
61.194,09
61.423,61

1,42%
0,00%
1,06%
3,96%
-2,00%
2,50%
0,65%
-0.21%
-2,93%
-1.88%
0.21%
-1.21%
0.32%
0,97%
-0,09%
-4,83%
-0,70%
-1,27%
-0,19%
1,47%
0,17%
1,34%
-0,25%
0,17%
-3,20%
1,80%
0,00%
2,93%
2, 711%
-2,73%
2,87%
2,00%
0,96%
2,83%
0,75%
-1.57%
0,02%
2,57%
-0,01%
-1,29%
-3,52%
1,38%
-0,60%
2,20%
0.24%
3,79%
0,48%
5,10%
-8,08%
0,26%
-5,72%
-2,26%
-2,09%
-0,49%
0,20%
0,72%
-1,77%
-1,05%
-0,50%
0,01%
1,.93%
0,06%
0,42%
-1,08%
-0,34%
-1,63%
1,62%
-0,86%
-2,10%
-1,12%
-0,57%
-0,75%
-1,33%
0,78%
1,58%
0,11%
0,05%
1,77%
0,33%
-0,29%
0,00%
-0,37%
0,42%

0,39000
0,39000
0,32000
0,40000
0,39000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,41000
0,41000
0,42000
0,42000
0,42000
0,40000
0,41000
0,42000
0,43000
0,43000
0,44000
0,43000
0,43000
0,43000
0,43000
0,45000
0,44000
0,44000
0,42000
0,43000
0,41000
0,42000
0,42000
0,42000
0,40000
0,41000
0,41000
0,40000
0,43000
0,44000
0,44000
0,44000
0,43000
0,43000
0,43000
0,43000
0,42000
0,41000
0,37000
0,39000
0,40000
0,41000
0,43000
0,43000
0,44000
0,43000
0,43000
0,43000
0,45000
0,46000
0,49000
0,49000
0,55000
0,49000
0,43000
0,42000
0,43000
0,44000
0,42000
0,42000
0,42000
0,43000
0,43000
0,41000
0,42000
0,43000
0,40000
0,42000
0,40000
0,40000
0,42000
0,42000
0,43000

0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
2,00%
-1,00%
-1,00%
-1,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-2,00%
1,00%
0,00%
2,00%
-1,00%
2,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
2,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
-3,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
1,00%
1,00%
1,00%
4,00%
-2,00%
-1,00%
-1,00%
-2,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
-2,00%
-1,00%
-3,00%
0,00%
-6,00%
6,00%
6,00%
1,00%
-1,00%
-1,00%
2,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
2,00%
-1,00%
-1,00%
3,00%
-2,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
0,00%
-1,00%
2,00%



20/06/2011
17/06/2011
16/06/2011
15/06/2011
14/06/2011
13/06/2011
10/06/2011
09/08/2011
08/06/2011
07/06/2011
06/06/2011
03/06/2011
02/06/2011
01/06/2011
31/05/2011
30/05/2011
27/05/2011
26/05/2011
25/05/2011
24/05/2011
23/05/2011
20/05/2011
19/05/2011
18/05/2011
17/05/2011
16/05/2011
13/05/2011
12/05/2011
11/05/2011
10/05/2011
09/05/2011
06/05/2011
05/05/2011
04/05/2011
03/05/2011
02/05/2011
29/04/2011
28/04/2011
27/04/2011
26/04/2011
25/04/2011
22/04/2011
21/04/2011
20/04/2011
19/04/2011
18/04/2011
15/04/2011
14/04/2011
13/04/2011
12/04/2011
11/04/2011
08/04/2011
07/04/2011
06/04/2011
05/04/2011
04/04/2011
01/04/2011
31/03/2011
30/03/2011
29/03/2011
28/03/2011
25/03/2011
24/03/2011
23/03/2011
22/03/2011
21/03/2011
18/03/2011
17/03/2011
16/03/2011
15/03/2011
14/03/2011
11/03/2011
10/03/2011
09/03/2011
08/03/2011
07/03/2011
04/03/2011
03/03/2011
02/03/2011
01/03/2011
28/02/2011
25/02/2011
24/02/2011

61.168,24
61.059,98
60.880,62
61.603,74
62.204,83
62.022,92
62.697,16
63.468,82
63.032,97
63.217,85
63.067,73
64.340,50
64,218,08
63.411,48
64.620,08
63.953,93
64.294,95
64.098,57
63.388,44
63.336,75
62.345,18
62.596,52
62.367,36
62.840,61
63.673,34
62.820.,68
63.235,30
64.003,16
63.775,82
64.976,88
64.621,97
64.417,34
63.407,01
63.615,50
64.318,18
65.462,75
66.132,86
65.673,21
66.264,47
67.144,26
66.972,37
67.058,02
67.058,02
67.058,02
66.158,09
65.415,49
66.684,21
66.278,89
66.486,49
66.896,23
68.164,36
£8.718,01
69.176,12
69.036,91
69.837,52
69.703,80
60.268,29
68.586,70
67.997,08
67.418,76
67.192,82
67.765,94
67.532,97
67.795,51
67.578,33
66.689,61
66.879,89
66.215,93
66.002,57
67.005,22
67.169,25
66.684,60
66.040,66
67.263,75
68.012,10
£8.012,10
68.012,10
68.145,53
67.281,51
66.242,63
67.383,22
66.902,53
66.948,99

0,18%
0,20%
A1,17%
-0,97%
0,29%
-1,08%
-1,22%
0,69%
-0,29%
0,24%
-1,88%
0,19%
1,27%
-1,87%
1,04%
-0,53%
0,31%
1,12%
0,08%
1,59%
-0,40%
0,37%
-0,75%
1,31%
1,34%
-0,64%
-1,20%
0,36%
-1,70%
0,39%
0,32%
1,59%
-0,33%
-1,08%
-1,75%
1,01%
0,70%
-0,89%
-1,31%
0,26%
-0,13%
0,00%
0,00%
1,36%
1,14%
-1,80%
0,61%
-0,31%
-0,61%
-1,86%
-0,81%
-0,66%
0,20%
-1,15%
0,19%
0,83%
0,99%
0,87%
0,86%
0,34%
-0,85%
0,34%
-0,39%
0,32%
1,33%
-0,28%
1,00%
0,32%
-1,50%
-0,24%
0,73%
0,98%
-1,82%
-1.10%
0,00%
0,00%
-0,20%
1,26%
1,57%
-1,69%
0,72%
-0,07%
0,06%

0,41000
0,42000
0,42000
0,42000
,41000
0,42000
0,43000
0,42000
0,43000
0,42000
0,43000
0,44000
0,42000
0,42000
0,43000
0,45000
0,42000
0,43000
0,42000
0,44000
0,42000
0,43000
0,43000
0,44000
0,44000
0,44000
0,43000
0,44000
0,48000
0,43000
0,43000
0,41000
0,41000
0,41000
0,42000
0,42000
0,44000
0,45000
0,50000
0,41000
0,43000
0,46000
0,46000
0,46000
0,40000
0,40000
0,40000
©,41000
0,41000
0,40000
0,43000
0,43000
0,40000
0,42000
0,39000
0,39000
0,39000
0,39000
0,39000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,41000
0,40000
0,39000
0,40000
0,40000
0,39000
0,40000
0,41000
0,41000
0,41000
0,41000
0,41000
0,42000
0,40000
0,43000
0,43000
0,43000

-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-1,00%

-1,00%
1,00%

-1,00%
1,00%

-1,00%

-1,00%
2,00%
0,00%

-1,00%

-2,00%
3,00%

-1,00%
1,00%

-2,00%
2,00%

-1,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
1,00%

-1,00%

-4,00%
5,00%
0,00%
2,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%

-2,00%

-1,00%

-5,00%
2,00%

-2,00%

-3,00%
0,00%
0,00%
6,00%
0.00%
0,00%

-1,00%
0,00%
1,00%

-3,00%
0,00%
3,00%

-2,00%
3,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
1,00%
1,00%

-1,00%
0,00%
1,00%

-1,00%

-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-1,00%
2,00%

-3,00%
0,00%
0,00%
0,00%



23/02/2011
22/02/2011
21/02/2011
18/02/2011
17/02/2011
16/02/2011
15/02/2011
14/02/2011
11/02/2011
10/02/2011
08/02/2011
08/02/2011
07/02/2011
04/02/2011
03/02/2011
02/02/2011
01/02/2011
31/01/2011
28/01/2011
27/01/2011
26/01/2011
251012011
24/01/2011
21/01/2011
20/01/2011
19/01/2011
18/01/2011
17/01/2011
14/01/2011
13/01/2011
12/01/2011
11/01/2011
10/01/201 1
07/01/2011
06/01/2011
05/01/2011
04/01/2011
03/01/2011

66.910,48
66.439,83
67.258,66
68.066,82
67.684,99
67.576,62
66.241,39
66.557,55
65.755,66
64.577,83
84.217,52
66.771,33
65.362,04
65.269,15
66.764,84
66.688,48
67.847,34
66.574,88
66.697,57
68.050,71
68.709,22
69.426,57
69.426,57
69.133,09
69.561,53
70.058,08
70.918,75
70.609,07
70.940,22
70.721,44
71.632,90
70.423,44
70.127,04
70.057,20
70.578,83
71.001,03
70.317,79
£9.962,32

0,71%
-1,22%
-1,19%

0,56%

0,16%

1,86%
-0,32%

1,22%

1,82%

0,56%
-2,36%

0,63%

0,14%
-2,24%

0.11%
-1,71%

1.91%
-0,18%
-1,99%
-0,96%
-1,03%

0,00%

0,42%
-0,62%
-0,71%
-1,21%

0,44%
-0,47%

0,31%
-1,27%

1.72%

0,42%

0,10%
-0,74%
-0,72%

1,10%

0,51%

0,95%

0,43000
0,42000
0,46000
0,43000
0,44000
0,43000
0,41000
0,42000
0,42000
0,42000
0,43000
£,46000
0,40000
0,40000
0,41000
0,40000
0,40000
0,40000
0,40000
0,41000
0,42000
0,42000
0,42000
0,42000
0,42000
0,42000
0,43000
0,43000
0,42000
0,42000
0,43000
0,44000
0,45000
0,41000
0,42000
0,41000
0,42000
0,41000

1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
2,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
-3,00%
6,00%
0,00%
-1,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
-1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,00%
0,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
-1,00%
-1,00%
4,00%
-1,00%
1,00%
-1,00%
1,00%
0,00%



