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UMA BREVE ANALISE DOS INDICADORES FINANCEIROS DE
EMPRESAS QUE PARTICIPARAM DE OPERACOES DE FUSOES E
AQUISICOES NO MERCADO BRASILEIRO
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Resumo: Nos ultimos anos a globalizacdo tem mudado o mundo dos negdcios no
gqual as empresas competem. No Brasil, mudancas no cenario econdmico
agueceram o mercado financeiro, fato que tem intensificado as atividades de fusdes
e aquisicoes.

O presente trabalho delineou inicialmente, um estudo pontual sobre estratégias de
crescimento. Destacou-se 0s conceitos inerentes as operacdes de fusbes e
aquisicdes, assim como seus principais pontos chave, motivacdes, obstaculos a
serem superados e fatores de sucesso. Foi realizada também uma breve revisao
sobre avaliacdo de desempenho empresarial e seus principais indices.

Feita a revisdo conceitual, foi proposta uma analise sobre o comportamento de
indicadores financeiros de empresas que participaram de operacfes de Fusao e
Aquisicdo. Através de uma comparacao dos indicadores em diferentes momentos
foi possivel avaliar o quando esse tipo de transacdo impacta uma empresa
financeiramente.

PALAVRAS-CHAVES: Fusdes, Aquisi¢oes, Indicadores Financeiros

ABSTRACT: In recent years, the globalization has changed the world business in
which companies compete. In Brazil, changes in the economic scene have heated
up the financial market, fact that has intensified the activities of mergers and
acquisitions.

This work outlined initially, a punctual study about the growth strategies. He
highlighted the concepts inherent in the mergers and acquisitions, as well his main
the key points, motivations, obstacles to be overcome and success factors.

For make it possible to reach the proposed objective, a brief conceptual review
about evaluation of companies through financial indicators was performed.

Once the conceptual review, we proposed an analysis about the behavior of
financial companies that participated in mergers and acquisitions transactions.
Through a comparison of indicators at different times when it was possible to
estimate how much impact of this type of transaction cause in a company
financially.
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Introducéo

Nos ultimos anos, a globalizacdo tem transformado o mundo dos negdcios. A
evolucdo tecnoldgica, a internacionalizacdo dos negdécios, 0 aumento da
concorréncia e da competitividade nos diversos setores da economia, exigem das
empresas e dos seus gestores a busca por estratégias inteligentes para a conquista

de melhores resultados.

Diante disso, a crescente onda de fusdes e aquisi¢des (ou “F&A”) de empresas se
apresenta como um fendmeno relativamente recente e que vem ocorrendo em nivel
mundial. Esse tipo de operacao representa uma das atividades empresariais mais
impactantes para a empresa e seus funcionarios, cujas consequéncias ainda nao
estdo totalmente explicadas por teorias e regras no meio académico. Talvez por

iSs0, 0 tema tem notavel destaque tanto no meio académico, como no empresarial.

No Brasil, segundo ROSSETTI (2001), os processo de F&A se intensificaram em
funcdo da reducdo das barreiras de entrada ao capital externo, da insercdo do
Brasil no mercado global, do fim dos monopdlios e das reservas de mercado, da
modernizacéo e de problemas em processos sucessorios nas empresas familiares.
A soma destes fatores resultou em um aquecimento da micro e da macroeconomia

brasileira, além de uma maior estabilidade econdmica.

Em momentos assim, segundo DAMODARAN (2002), empresas fazem fusdes e
aquisicoes, buscando, por exemplo, o crescimento de maneira mais rapida, a

conquista de novos mercados e 0s beneficios das sinergias criadas.

Apesar de um ambiente econdmico favoravel, a realizacdo de uma F&A nao deve
ser visto como uma solucdo simples para problemas internos ou ameacas
mercadoldgicas, devido ao elevado grau de complexidade, risco e incerteza que
permeiam essas operacdes, além da auséncia de um consenso sobre ganhos

(sinergias) e criacao de valor.

Segundo SAMUELS & WILKES (1996), os supostos ganhos de eficiéncia e
sinergias, - principais justificativas apontadas pelos pesquisadores como

motivacdes destas operacdes - precisam ser mensurados, jA& que nem sempre
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podem ocorrer em casos de reorganizagcbes corporativas mal feitas, gerando

maiores custos para as empresas.

Tendo em vista esses argumentos, sera feito um estudo avaliando o desempenho
econdmico-financeiro de empresas brasileiras que passaram por processos de
reestruturacdes corporativas nos ultimos anos. Para isso uma anélise referente a
evolucao de determinados indices financeiros nos periodos anteriores e apoés

fus@o/aquisicao serd realizada.
Fusbes e Aquisicdes: Estratégias de Crescimento

Atualmente as mudancas no ambiente de negoécios, em ambito nacional e
internacional, acontecem a cada dia de maneira mais dinamica. A sobrevivéncia
das organizacdes € marcada pela capacidade de adaptacéo das proprias empresas
no mundo de negdcios e a capacidade de seus gestores de lidar com as freqlentes
mudancas. Essas alteracdes tém exigido por parte das empresas a constante
criacdo de vantagens competitivas que proporcionem 0 crescimento e
desenvolvimento de novos negadcios, produtos, mercados ou servi¢cos. ISso surge
como uma atividade essencial para a sobrevivéncia das organizacées no longo
prazo (GARCEZ, 2006). Tais mudancas exigem uma continua capacidade de

adaptacao e redefinicdo de estratégias.

O conceito de estratégia é abrangente e ndo ha um consenso entre os autores
sobre sua definicdo. HAX e MAJLUF (1991) a definem como um padréo coerente,
unificado e integrado de decisdes, que determina e revelam o0s propdsitos
organizacionais em termos de seus objetivos de longo prazo, programas de acao e
prioridades para alocacédo de recursos. E um processo onde todos os niveis das
organizacfes estdo englobados e serdo selecionados 0s negdocios em que a
organizacao esta ou vai estar que possibilitem uma vantagem sustentavel de longo
prazo em cada um dos negdcios por meio de respostas adequadas as
oportunidades e ameacas do ambiente; e aos pontos fortes e fracos da

organizacgao.

Dentro deste conceito, duas dimensdes basicas tém sido objeto de estudos. A
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primeira refere-se as estratégias de crescimento que contemplam a definicdo do
escopo de atuacdo da empresa (seus negocios, produtos e mercados) as formas
de alcancar seus objetivos (via desenvolvimento interno, aquisicbes e/ou fusoes, e
aliancas estratégicas). A segunda dimensdo relaciona-se as estratégias
competitivas, ou seja, quais as alternativas para a empresa alcancar e manter uma
vantagem competitiva sustentavel no mercado. Tais dimensdes estéo interligadas,
ou seja, a definicdo do escopo de atuacdo afeta a definicAo da estratégia
competitiva.

Segundo SHERMAN E HART (2006), uma empresa pode crescer de trés maneiras:

. Crescimento Organico: expansao por meio de construcdo de novas plantas,
desenvolvimento de novos mercados e/ou produtos e o aumento de funcionarios.
Novas competéncias e capacidades-chaves tém que ser criadas com potencial da
criacdo de valor no futuro, no qual, serdo responsaveis pela sustentacdo dos

resultados.

. Crescimento Inorganico: por meio de fusbes e aquisicbes com outras
empresas, proporcionado de maneira mais rapida o acesso a uma nova linha de
produtos e a entrada em novos mercados. E uma maneira de penetrar em novos
mercados em curto prazo, evitando a espera pela maturidade de investimentos

internos a partir da estaca zero.

. Crescimento externo: através de licencas ou aliancas estratégicas entre
empresas que atuam em paises diferentes, mas no mesmo ramo de negocios;
ocorre pela venda de franquias, aumento dos lucros por royalties e pela maior

projecdo da marca da empresa atraves de joint ventures.

Para SCOTT (2003), fusdo € uma combinacdo de duas ou mais companhias na
gual os ativos e passivos da empresa objeto da fusédo (alvo) sdo absorvidos pela
empresa sujeito (adquirente) da fusdo. A identidade da empresa compradora é
mantida e a empresa absorvida deixa de existir como entidade separada. Sob o
ponto de vista da lei 6.404, artigo 228, “A fusao é a operacao pela qual se unem

duas ou mais sociedades para formar uma sociedade nova, que lhes sucedera em
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todos os direitos e obrigagdes”.

Essa nova sociedade é formada pela integracdo das operacdes das empresas, que
ao se integrarem podem criar uma vantagem competitiva mais forte (HITT,
IRELAND, HOSKISSON, 2005).

Avaliacdo do Desempenho Empresarial

A andlise das demonstracfes contdbeis de uma empresa, com destaque para o
balanco patrimonial (BP) e a demonstracdo do resultado do exercicio (DRE),
constitui um dos estudos mais relevantes da administracao financeira, por ser uma
importante fonte de informacfes para a tomada de decisbes num ambiente

empresarial cada vez mais competitivo.

Segundo WESTON e BRIGHAM (2000), as demonstracdes financeiras divulgam
tanto a posicdo de uma empresa em um determinado periodo, quanto suas
operacgdes no decorrer de algum periodo passado, aléem de poderem ser utilizadas
na previséo de lucros e dividendos futuros. E um ponto de partida para planejar
acoes que melhorardo o desempenho futuro da empresa. Para ASSAF NETO
(2003), a andlise das demonstracfes financeiras tem o intuito basico de avaliacéo
do desempenho da empresa, hotadamente como forma de identificar os resultados
(consequiéncias) retrospectivos e prospectivos das diversas decises financeiras

tomadas.

Com base nisso, a andlise dos indices é definida como uma técnica que considera
os diversos demonstrativos contabeis como fonte de dados e informacdes, que sao
compilados em indices e indicadores, cuja analise histdrica possibilita identificar a
evolucdo do desempenho econémico-financeiro da empresa, bem como projecdes

de possiveis resultados futuros.

Segundo GITMAN (2005), esse tipo de analise € importante para os acionistas, 0s
credores e proprios administradores. Tanto acionistas atuais como 0s possiveis
acionistas futuros estéo interessados no nivel corrente e futuro de risco e retorno da
organizagdo, os quais estdo diretamente relacionados com o preco da agédo. Os

credores preocupam-se com a capacidade de pagamento. Através desta analise é
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possivel visualizar os aspectos da situacdo financeira da empresa, ou seja,
certificar-se de que ela é saudavel. E um procedimento que visa a preservacgio e

criacdo de valor para os proprietarios da empresa.

MARION (2002) destaca que o conhecimento da situagdo econdémico-financeira de
uma empresa sO € possivel por meio da andlise de trés pontos fundamentais:

liquidez e endividamento (situacao financeira) e rentabilidade (situagédo econémica).
Metodologia

Foram escolhidos processos de fusé@o e aquisicdo ocorridos no periodo entre 2000
e 2007. O estudo das demonstracdes financeiras foi feito a partir das informacdes
disponibilizadas pela contabilidade das organiza¢cées no periodo de 1998 a 2009,
abrangendo desta maneira os periodos pré e pos F&A.

Os processos de fusdo e aquisicdo utilizados foram escolhidos com base nos
arquivos eletrénicos de jornais e revistas como Valor Econdmico, O Estado de Séo
Paulo e Exame. Foram aproveitados 0s processos, cuja empresa adquirente
possuisse disponivel os Balancos Patrimoniais e as Demonstracdes do Resultado
do Exercicio no periodo escolhido. Todas as demonstracfes financeiras foram
extraidas dos arquivos eletrénicos da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
BMF&BOVESPA.

A primeira etapa da pesquisa consistiu em calcular todos os indicadores financeiros

apresentados no capitulo 3 deste trabalho, entre os periodos de 1998 a 2009. Séo

eles:

. indice de liquidez geral

. indice de liquidez corrente

. Participacdo de capital de terceiros
. Composicao do endividamento

. Margem liquida
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. Giro do ativo total

. Multiplicador de alavancagem financeira
. Retorno sobre os ativos

. Retorno sobre o patrimonio liquido

Para cada indicador calculado foi criada um planilha onde os valores foram
dispostos conforme o ano em que a transagdo aconteceu (momento 0). A partir
desse resultado, foram calculadas médias acumuladas para cada periodo. A média
acumulada é o somatério da média do periodo com todas as médias anteriores,

dividido pelo nimero de periodos.
Analise dos Dados

O indice de liquidez corrente segue a premissa de quando maior, melhor. Os dados
mostram que o indicador variou consideravelmente ao longo do tempo. Porém, &
possivel verificar que apesar das alteracdes, no ultimo intervalo de tempo o
indicador retornou ao patamar inicial. E possivel identificar também um movimento
de queda nos primeiros periodos estudados (pré-fusdo), com um melhoramento

sutil da média nos anos seguintes.

Com os dados da tabela, é possivel afirmar que as variacfes sofridas pela média
foram negativas apenas no periodo de integracdo. Possivelmente, os entraves e 0s
custos da transacdo e do processo de integracdo entre as empresas, resultaram

em uma piora na capacidade de pagamento da empresa em curto prazo.

Através dos testes de hipoteses foi possivel verificar que as variancias entre os
periodos anteriores a F&A e o0s anos de integracdo se modificaram. Houve um

aumento dos desvios em relacdo a média, que se manteve no longo prazo.

Conforme mostrado no grafico, o indice de liquidez geral ndo apresentou uma
caracteristica ao longo do periodo estudado. O teste de hipdtese mostrou que as
variancias se mantiveram estaveis ao longo dos anos. O teste de igualdade de

médias validou a hipétese de que o periodo de integracdo, comparado com o
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intervalo pré-fusdo, apresentou um indicador médio maior. J& em relacdo ao
periodo pés-fusdo no longo prazo, o indicador apresentou uma queda quando

comparado aos outros dois intervalos.

A evolucao deste indice mostra que a empresa apresentou uma situacao financeira

global no periodo de integracdo melhor do que nas outras épocas.

O indicador referente a composicdo do endividamento mostrou que as obrigacfes a
curto prazo comparadas com as obrigacdes totais das empresas adquirentes
diminuiram praticamente ao longo de todo o periodo estudado. Isso demonstra que
os riscos oferecidos pelas empresas diminuiram. O teste de variancia validou a
hipotese de que as variancias se mantiveram estatisticamente iguais em todo o
intervalo que a pesquisa abrangeu. Em relagdo as médias, foi estatisticamente
comprovado que houve uma queda de maneira igual no periodo pré-fusédo e nos
anos de integracdo. Ja no longo prazo, a queda foi maior quando comparada aos

dois outros intervalos.

E possivel observar no grafico, que o endividamento teve uma pequena elevacio
Nnos anos anteriores proximos a transacéo. Seguindo a premissa de quando menor,
melhor (que se aplica a esse indicador), € possivel afirmar que o processo de F&A
provavelmente permitiu um endividamento mais sadio e vantajoso as organizacoes,

ou seja, no longo prazo.

Em relacdo a evolucdo do uso de capital de terceiros, € possivel verificar no grafico
um aumento da participacdo desse tipo de capital nos anos anteriores a fusdo, uma
estabilizacdo no periodo de integracdo, com uma pequena variagcdo positiva na
média, conforme demonstrado na tabela. Verifica-se através do grafico e das
médias apresentadas um desvio fora do padrdo no uso de capital de terceiros nos
ultimos periodos (ponto 1 e 2 do grafico). Imagina-se que este maior participacao
do capital de terceiros esta relacionado a crise financeira de 2007/2008, e ndo ao
processo de F&A em si. O teste de variancia validou a hipbtese que

estatisticamente ndo ocorreram altera¢des na variancia nos trés intervalos.

Em relagéo a quantidade média de capital de terceiros utilizada, o periodo “efeito
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sucuri” apresentou um queda em relacdo ao periodo pré-fusdo. A necessidade de
um maior capital para a realizagédo da transacéo pode ser um das explicacdes para
essa diferenca. Ficou validada também a uma maior média no uso de recursos de

terceiros no longo.

O indicador giro dos ativos apresentou uma curva que caracteriza um melhor uso
dos ativos nos periodos anteriores a transacdo, e apds 0 processo uma queda na
eficiéncia na utilizacdo desses ativos na geracdo de vendas. Através deste
indicador, é possivel verificar claramente que as transacdes ndo resultaram em

uma melhoria operacional.

De acordo com teste de hipoteses das variancias, houve uma modificacao

consideravel nesta variavel entre os periodos pré-fuséo e pos -fuséo (longo prazo).

O teste de meédia validou que a queda nas medias nos periodos pos- fusdo, sendo
gue essa média apresentou uma queda ainda maior no longo prazo do que no

periodo “efeito sucuri”.

A Margem Liquida, especificamente, mede o percentual de lucro liquido que a
empresa conseguiu obter em relagéio ao seu faturamento. E possivel observar uma
tendéncia de melhora deste indicador durante todo o periodo estudado. As
variacfes sofridas pelas médias foram positivas nos trés momentos estudados,
sendo que este aumento foi um pouco menos apenas no longo prazo. O
crescimento das trés médias foi validado pelo teste estatistico. Ja as variancias

foram estatisticamente iguais nos trés periodos.

O estudo sobre este indicador mostra que os resultados liquidos das organizacdes
mantiveram-se em crescimento ao longo do tempo. Apesar do aumento dessas
médias, a linha da margem apresentou um desenho similar quando comparados os
periodos anteriores e posteriores a transacdo, ou seja, manteve-se a tendéncia

inicial, ndo ocorrendo uma mudanca relevante neste indicador.

Conforme dito na bibliografia, o indicador M.A.F. mostra o efeito do uso de capital
de terceiros — passivos — sobre o ativo da empresa, ou seja, qual a importancia dos

passivos para a formag&o do ativo total. Assim como o indicador do uso de capital
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de terceiros, houve um aumento neste indicador durante todo o periodo estudado,
ou seja, a busca por capital de terceiros aconteceu de maneira similar em todo o
periodo estudado. A maior elevagdo aconteceu no periodo pés -fusdo, no longo

prazo, possivelmente pela mesma razdo dada anteriormente, referente a crise

econdmica ocorrida nos anos de 2007 e 2008.

Confirmando essas premissas, o teste de hip6tese mostrou que n&do ocorreu
alteracdo consideravel nas variancias, e que as médias foram se elevando a
medida do tempo. A importancia dos passivos para a formacdo do ativo total

aumentou.

O retorno sobre os ativos evidencia o potencial de geracéo de lucros por parte da
empresa, ou seja, quanto maior for maior sera a lucratividade obtida pela empresa

em relacdo aos seus investimentos totais.

E possivel observar que esse indicador durante todo o periodo analisado
apresentou uma tendéncia de crescimento. A maior variagdo positiva na média
ocorreu nos anos pré-fusdo, e a menor variacdo ocorreu nos anos relativos ao
“efeito sucuri”. A melhora no desempenho das empresas na geragao de lucros com
0s ativos disponiveis ocorreu, mas foi bastante sutil. Esse crescimento foi validado
pelo teste de médias. Os desvios em relacdo a média se mantiveram estaveis ao

longo do tempo.

O ROE é considerado o principal quociente de rentabilidade e representa a
medida geral de desempenho da empresa. Em geral, quanto maior o é este

indicador, mas atrativa é acao.

O presente estudo chegou a valores que demonstram uma melhora deste indicador
ao longo dos periodos estudados, principalmente nos anos anteriores a F&A e no
longo prazo. As médias estatisticamente aumentaram nos trés intervalos do tempo
estudados, porém € possivel verificar que as maiores variagcdes positivas
aconteceram no momento pré-fusdo. Nos anos de integracdo, essa variagcao para
cima foi sutil, ou seja, houve uma dificuldade em se manter o ritmo de retorno

anterior. Isso comprova as dificuldades na integracao e juncédo de duas empresas.
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O “efeito sucuri” pode ser percebido, um grande esforgo por parte da empresas em

juntarem os seus processos de maneira eficiente e rapida.
Concluséo

Esse trabalho propds um estudo dos indicadores financeiros de empresa que
participaram de operagdes de fusdes e aquisicdes no Brasil. A reviséo bibliografica
permitiu 0 entendimento sobre os principais conceitos inerentes a este tipo de
operacao. A recente onda de F&A pela qual o Brasil esta passando, assim como
em outros paises com economias em crescimento, fez com que muitos autores
discutissem o tema. Ficou claro, que por mais diversificadas as motivacdes que
justificam tal operacdo, ainda existem muitas duvidas sobre esses supostos

ganhos.

A pesquisa foi feita com o intuito de avaliar se existem ganhos de sinergia e iSso se
reflete nos indicadores financeiros. A analise dos resultados ndo permitiu uma
conclusdo concreta sobre os beneficios. Com base nas analises € possivel afirmar
gue as empresas responsaveis por esse tipo de operacao, antes da realizacdo do
negocio estavam em um momento de crescimento e apresentavam resultados
satisfatorios, com indicadores considerados bons para o mercado financeiro. A
partir do momento em que a F&A é realizada, esses indicadores se estabilizaram,
ou seja, a tendéncia de crescimento no qual as empresa estavam inseridas foi
guebrada. Em alguns casos, houve uma sutil melhora e em outros uma piora do
indicador. Esse resultado foi nomeado de “efeito sucuri” ao longo do trabalho. Ele
demonstra que a complexidade desse tipo de negdcio, resulta em uma grande
dificuldade por parte das empresas em integrar processos, operacfes e
principalmente a cultura organizacional. Essa dificuldade foi refletida, ainda que

sutilmente, nos indicadores estudados.

No longo prazo foi possivel observar uma melhora em quase todos os indicadores.
Possivelmente, depois de um periodo inicial mais complicado, as integracdes e
dificuldades foram superadas e as empresas aprenderam a lidar com o “novo

negocio”. Ressalta-se que as tendéncias de crescimento no longo prazo foram
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muito similares as vistas nos momentos anteriores a fusao.

Os indicadores mostraram que os ganhos de sinergia apos uma F&A sdo sutis e
dificeis de serem percebidas. Conforme diversos autores afirmam e a pesquisa
demonstrou, negdcios referentes a F&A sdo extremamente complexos e a tomada
de decisdo por parte das empresas em realizad-los deve ser profundamente
estudada e discutida, a fim de que a melhor estratégia seja adotada, visando evitar
0 insucesso no processo de F&A.
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Ano Empresa Compradora Empresa Alvo
2000 |Klabin S.A. Igaras Papéis e Embalagens S.A
2000 |Banco Itau S.A. Banco Banestado
O 2001 | Cia Siderurgica Nacional(CSN) Heartland Stee
C 2002 |Banco Bradesco S.A. Banco Mercantil
L 2002 |CIA de bebidas das américas-AMBEV  |Quinsa
2002 |Banco Itau S.A. BBA Creditanstalt.
QD 2002 |Cyrela Brazil IRSA
-O 2002 | Petrdleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS | Perez Companc
(U 2003 | Brasil Telecom S.A. Tvfone / Ibest / MetroRed
2003 | Vivo Participagdes Tele Centro Oeste Celular
O 2003 |Braskem S.A. Trikem S.A
2004 |CIA de bebidas das américas-AMBEV  |Interviw
2005 |Uniminas Copisa
2005 |Braskem S.A. Polialden Petroquimica
2006 |Banco Itau S.A. Bank Boston
2006 |VALE S.A. Inco
2006 |ALL - América Latina Logistica S.A. Nova ferrovias
2006 |Banco Bradesco S.A. American Express
2006 | Gafisa SA AlphaVille Urbanismo S.A.
2006 |ltautec S.A. Tallard
2006 |Whirpool 5.A Embraco
2006 | Perdigao S.A. Sadia S.A.
2006 | Braskem S.A. Politeno S.A.
2006 |Weg S.A. Voltran
2006 |TOTVS S.A RM Sistemas S.A.
2007 |Braskem S.A. Cia Petroquimica Sul-Copesul
2007 | CIA Paulista de For¢a e Luz - CPFL CMS Energy Brasil
2007 |GERDAU SA Chaparral Steal
2007 | Petroleo Brasileiro S.A. Suzano Petroquimica
2007 |Perdigao S.A. Eleva Alimentos SA Brasil
2007 | Vivo Participacoes S.A. Telemig Celular Participacoes Brasil
Tabela 1: Médias e Variagfes — ILC
Pés-fusdo(longo Prazo) Efeito Sucuri Pré-Fusdo
Variag6es no Intervalo 0,1672 -0,0289 0,0057
Periodo 9 8 7 6 5 4 3 2 1 o0 -1 -2 -3 -4 -5 -6
Variagdes das Médias -028 060 022 0,14 -0,18 -0,06 0,03 0,04 -007 006 009 006 008 0,03 -0,18 -0,04
Média 18 259 162 133 1,17 144 153 148 142 15 143 131 124 115 112 1,36
Média Acumulada 147 145 138 136 136 138 137 136 135 134 132 131 131 132 135 141
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Gréfico 1: Evolugdo do indice de liquidez corrente
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Tabela 2: Médias e Variacdes — ILG

Pos-fusdo(longo Prazo)

Efeito Sucuri

Pré-Fusdo

Variag6es no Intervalo
Periodo
Variagoes das Médias
Média
Média Acumulada

0,0049
9 8 7 6
0,09 -0,13 005 0,02
08 081 09 090
1,00 09 09 0,97

-0,0197
5 4 3 2
-012 001 0,0 -0,08
088 1,01 1,00 091
097 098 097 097

1 0
-0,05 0,03
099 1,04
0,98 0,98

-0,0003
-1 -2 3 4 5 -6
0,04 000 002 007 -0,12 -0,01
1,01 097 097 09 08 1,01
097 09% 09 09 09 098

Gréfico 2: Evolucdo do indice de liquidez geral
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Evolucao Indice de Liquidez Geral

=~

Tabela 3: Médias e VariacGes - CE

Pos-fusao(longo Prazo)

Efeito Sucuri

Pré-Fusdo

Variagdes no Intervalo
Periodo
Variages das Médias
Média
Média Acumulada

-0,0564
9 8 7 6
-0,04 -0,17 0,01 -0,03
43% 44% 53% 53%
55% 56% 56% 57%

-0,0110
5 4 3 2
0,01
54%
57%

51%
57%

52%
58%

53%
57%

1

0

0,04 -0,01 -0,05 -0,02 -0,03
55%
58%

56%
59%

-1
-0,02
58%
59%

-0,0036
2 3 4 5
-0,03 000 0,04 -0,02
59% 61% 60% 58%
59% 59% 59% 58%

-6
0,00,
59%
59%

Gréfico 3: Evolucdo da composi¢do do endividamento
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Tabela 4: Médias e Variagdes — Participacao de Capital de Terceiros

Pds-fusao(longo Prazo) Efeito Sucuri Pré-Fusao
Variagoes no Intervalo 0,0507 0,0031 0,0186
Periodo 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6|
Variagoes das Médias | -0,02 0,17 0,04 0,01/ 0,08 -0,04 -0,03 0,01 0,03 -0,03| -0,01 -0,02 0,00 0,02 0,03 0,09
Média 81% 8% 70% 68%| 67% 62% 65% 67% 66% 64%| 66% 67% 68% 68% 66% 64%
Média Acumulada 66% 69% 65% 64%| 64% 64% 64% 64% 63% 63%] 63% 63% 62% 61% 60% 58%
Graéfico 4: Evolucdo do capital de terceiros
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Tabela 5: Médias e Variagdes — Giro do Ativo
P6s-fusdo(longo Prazo) Efeito Sucuri Pré-Fusdo
Variagoes no Intervalo -0,1819 -0,0549 0,0250
Periodo 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6
Variagbes das Médias | -0,17 -0,20 -0,24 -0,12| -0,03 -0,12 -0,04 -0,03 -0,01 -0,10| -0,03 0,02 0,07 0,10 -0,06 0,05
Média 021 026 032 042 047 049 05 058 060 060 067 069 068 063 057 0,61
Média Acumulada 053 05 05 058 059 060 061 061 061 061 062 061 060 058 057 0,57

Gréfico 5: Evolucdo do Giro dos Ativos
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Tabela 6: Médias e Variagdes — Margem Liquida
Pés-fusdo(longo Prazo) Efeito Sucuri Pré-Fusdo
Variagdes no Intervalo 0,0300 0,0764 0,0997
Periodo 9 8 7 6l 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6
Variagoes das Médias -0,27 -0,06 0,36 0,09 019 0,11 0,24 -005 -0,01 -0,03} 009 0,17 020 061 -048 0,02
Média 021 029 031 023 021 018 0,16 0,13 0,13' 014 0,14 0,13 011 0,09 006 0,11
Média Acumulada 015 015 0,14 0113 012 012 011 011 011 0,111 010 0,20 0,09 0,09 0,09 0,10

Gréfico 6: Evolucdo da Margem Liquida
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Tabela 7: Médias e VariacGes — M.A.F.
Pos-fusdo(longo Prazo) Efeito Sucuri Pré-Fusdo
Variagdes no Intervalo 0,1334 0,0263 0,0481
Periodo 9 8 7 6) 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6
Variagoes das Médias | -0,02 0,30 0,13 0,13 0,17 -0,07 -0,06 0,05 0,03 0,05 -0,01 -0,07 -0,01 0,08 0,17 0,13
Média 768 785 6,04 536 475 4,07 4,38 464 443 4321 413 417 4,48 452 4,17 3,58
Média Acumulada 459 442 4,22 410 402 397 39 393 38 380 375 3,70 3,63 349 329 3,06

Gréfico 7: Evolugédo do M.A.F.
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Tabela 8: Médias e Variagdes — R.O.A.
P6s-fusdo(longo Prazo) Efeito Sucuri Pré-Fusdo
Variag6es no Intervalo 0,0624 0,0357 0,1377
Periodo 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6
Variagoes das Médias | 0,48 -0,79 0,64 -0,08 -0,07 0,16 0,54 -0,28 -0,08 -0,05 0,07 0,22 0,25 0,57 -0,34 0,06
Média 0,03 002 009 0,06 006 007 006 004 005 006 006 006 005 004 002 0,04
Média Acumulada 005 005 005 005 005 004 004 004 004 004 004 004 003 003 003 0,03

Gréfico 8: Evolucdo do R.O.A.
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Tabela 9: Médias e Variagdes — R.O.E

Pés-fusao(longo Prazo) Efeito Sucuri Pré-Fusdo
Variagdes no Intervalo 0,1313 -0,0188 0,1724
Periodo 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6
Variagoes das Médias | 0,02 -045 0,70 0,25 -0,20 0,19 0,26 -0,28 -0,17 0,10 0,03 045 013 0,69 -0,44 0,18
Média 017 017 030 0,18 014 018 015 012 017 020 0,18 0,18 0,12 011 006 011
Média Acumulada 015 015 015 014 013 013 013 013 013 0121 012 011 010 009 0,09 0,10
Gréfico 9: Evolugdo do R.O.E
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