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Introducao

Este trabalho tem por finalidade a analise da Empresa ARTECON - artefatos de Concreto
S/A, observando os seus demonstrativos Contéabeis, referentes aos Exercicios encerrados em
31/12/2001 e 31/12/2002, publicados no Diério Oficial do Para no dia 21 de marco de 2003.

Esta analise baseia — se nas técnicas utilizadas para a analise de demonstrativos contabeis,
como o Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio, encontrando — se 0s
indices de Liquidez, Atividade, Endividamento e Rentabilidade, além de outros como: Ebtida,
Overtrading, fator de Insolvéncia, etc. Apds os célculos das técnicas é desenvolvida uma
analise, demonstrando varios aspectos da empresa, seu grau de liquidez, seu nivel de
endividamento, como foi a viabilidade do rendimento no Gltimo periodo, a rotacdo das

vendas, entre outros.

Caracterizacdo da Empresa

A Empresa ARTECON - Artefatos de Concreto S/A — situada no Municipio de Ananindeua —
Pa, tem como atividade principal a industrializacdo e comercializa¢do a varejo e por atacado,
inclusive a exportacdo , de artefatos de concreto e pré - moldados em geral, para utilizacdo
nas atividades de construcdo civil e outras finalidades e a execugédo de obras de engenharia ,
em geral, inclusive saneamento, viarias, portudrias, de incorporacdo, de parcelamento de
terrenos e de urbanizacdo por empreitadas, sub- empreitadas , administracdo e outras

modalidades juridicas .



Anélise dos Quocientes de Liquidez

Liquidez Comum

Indicador

Férmula

Evidenciacao

Resultado

2001

2002

2001

2002

Liquidez Comum

AC

1748.673

1810.712

1,58

1,84

PC

1105.989

983.062

A andlise deste indicador revelou que a empresa obteve um discreto aumento em seu Ativo
Circulante, principalmente nas contas: valores a recuperar e estoques, apesar da forte
diminuicdo da sua disponibilidade e a abertura da conta retificadora provisdo para devedores
duvidosos. Ocorreu uma diminuicao das obrigacGes de curto prazo (Passivo Circulante), como
0 pagamento de fornecedores e o valor de contas a pagar a instituicbes financeiras. Deste

angulo o indicador mostra — se favoravel, pois demonstra que os bens e direitos da empresa

1,85
138
1,75

1,65
1,6
1,55
15

@ 2001
@ 2002

Liquidez
Comum

superaram as suas obrigac6es no Gltimo periodo.

Liquidez Imediata

Indicador Foérmula Evidenciagao Resultado
2001 2002 2001 2002
Liquidez Imediata Disponivel 16753 2077 0,015 0,002
PC 1105.989 983.062
02002
o201
0 0,005 0,01 0,015




Por este angulo a empresa mostrou — se fragilizada face as suas obrigagdes, pois suas
disponibilidades diminuiram consideravelmente, o que demonstra que a mesma esta
desprovida de liquidez para saldar suas obrigacdes, fazer compras a vista com descontos ou

enfrentar situacGes de emergéncia.

Liquidez Seca

Indicador |Férmula Evidenciacao Resultado
2001 2002| 2001 2002

Lig. Seco  |(AC-E) (1748.673-951.126)  |(1810.712-1187.771) 0,72 0,63
PC 1105.989 983.062

0,74
0,72 1

0,7 1
0,68 A
0,66 A
0,64 1
0,62 A

0,6 1
0,58

02001
32002

Lig.
Seco

Apesar da diminuicdo das obrigacdes e do aumento do Ativo, o valor que foi diminuido
referente ao Estoque fez com que este indice diminuisse no ultimo periodo, pois houve um
relativo aumento no Estoque, confirmando assim a baixa disponibilidade ocorrida, pois
excetuando — se 0s Estoques temos uma visdo mais clara e conservadora da real situacédo

financeira da empresa.

Liquidez Geral

02002
02001

Lig. Geral

0,26 0,27 0,28 0,29

No indice geral a liquidez da empresa continuou negativa, pois o realizavel em longo prazo

diminuiu, enquanto que o exigivel em longo prazo aumentou em propor¢éo bem maior,



devido ao aumento de debéntures, obrigagdes fiscais e adiantamentos de capitais futuros este

aumento pode acarretar futuros endividamentos em longo prazo.

Anélise da capacidade de pagamento
Exceto quanto a liquidez comum, todos 0s outros indices apresentados, demonstraram
situacdo negativa, devido a bruta diminuicdo das disponibilidades, do realizavel em longo
prazo, ao aumento das obrigacGes de longo prazo e outros. Apesar disto a empresa possui
condigdes de resguardar as suas obrigacdes de curto prazo, pois o0s seus direitos sao maiores
que suas obrigacOes imediatas , mesmo tendo sido retificados, a partir do ultimo exercicio
pela conta retificadora provisdo para devedores duvidosos. Porém, houve uma diminuicdo na
capacidade de pagamento, pois apesar deste aumento no Ativo Circulante, as disponibilidades
estdo seriamente comprometidas, fazendo — se mostrar que a empresa ndo possui recursos
imediatos suficientes para resguardar suas obrigacdes, pois 0s seus bens e direitos Circulantes

estdo concentrados no estoques e valores a recuperar.

Anélise dos quocientes de Atividade
Rotacéo de Estoque

Indicador Formula Evidenciacdo Resultado

2001 2002| 2001 2002

Rot. de Esto. [CPV (1863.829) (4715.803) 0,49 441
EM ((951.126+951.126)/2) |((951.126+1187.771)/2)

Neste quociente a empresa obteve resultado favoravel uma vez que aumentou
consideravelmente suas vendas, diminuindo a estagnacdo do estoque. Com isto houve maior

movimentacdo de mercadorias, aumento de receita e expressiva elevacdo deste indice.

Rotacéo do Ativo

32002
32001

Rot. Ativo



O elevado aumento nas vendas provocou também o aumento deste indice, visto que o Ativo
médio reduziu em média 1.5 % enquanto que as vendas aumentaram aproximadamente
74.5%. Elevando a rotacdo do Ativo em 73%no ultimo periodo. Isto € bom para a empresa,

pois indica que o Ativo ndo esta estagnado.

Prazo Médio de Recebimento

Indicador Formula Evidenciagdo Resultado
2001 2002| 2001 2002
Prazo Méd. Receb. |(DUPL. RECE*360) |(549.768*360) |(499.824*360) 73,60 38,36
V. LIQ 2689.030 4690.528

Houve reducdo no Prazo de recebimento devido ao aumento das vendas e a reducdo dos
valores a receber , 0 que demonstra que estas vendas foram recebidas a vista ou em um curto
espaco de tempo , 0 que resultou no recebimento antecipado das vendas em relagdo ao

periodo anterior .

Prazo Médio de Pagamento

1
1

02001
0 2002

8358883

Prazo
Pag.

Reforcando a afirmativa de que as compras foram realizadas a vista, o prazo Médio de
pagamento decresceu aproximadamente 76%, o que significa que a empresa estd saldando
suas obrigacdes com fornecedores em prazo bem menor, inclusive menor que o prazo de
recebimento, o que pode vir a acarretar endividamentos futuros, pois como a empresa esta
pagando o produto antes do seu respectivo rendimento das vendas, a mesma pode estar sendo

financiada por capital de terceiros e estar passivel de futuros emprestimos.

Posicionamento Relativo

Indicador Formula Resultado
2001 2002
Posicionamento relativo [PMR 0,72 1,54
PMP




Reflexo da bruta queda no prazo de pagamento, este indice tornou — se insatisfatério para a
empresa Vvisto que a diminuicdo no prazo de recebimento ndo foi suficiente para cobrir a
diminuicdo no prazo de pagamento , ou seja, 0 pagamento da mercadoria esta sendo efetuado

antes do recebimento da receita da venda desta mercadoria.

Analise do empreendimento a luz dos quocientes de Atividade
No ultimo exercicio ocorreu uma grande movimentacdo na empresa (entrada e saida), o saldo
deste movimento pode ser considerado positivo, exceto pelo prazo de pagamento que
diminuiu o que pode levar a empresa a contrair empréstimos para saldar obrigacoes,

aumentando sua dependéncia em relacdo a capital de terceiros

Quocientes de Endividamento
Participacao das dividas de curto prazo sobre o endividamento total.

Indicador Formula Resultado
2001 2002
Part. Divida curto prazo s/ endividam total PC *100 15,53 12,79
(PC+EXL/P)

A reducdo deste indice é bom para o andamento da empresa , pois significa que a empresa
estd financiando a longo prazo , o que aumenta as possibilidades de expansdo e a primeira

vista deixa a empresa numa situacdo de menor exigibilidade imediata.

Participacao do capital de Terceiros sobre o endividamento total

@ 2001
2002

NEgs33%

Particlp.
30

O ultimo exercicio apresentou um aumento na participacdo do capital de terceiros, isto
ocorreu devido ao aumento das contas no exigivel a longo prazo , pois o passivo circulante da

empresa apresentou — se menor . Isto pode trazer problemas para a empresa, pois demonstra



que estd cada vez mais dependente do capital de terceiros, o qual em 2002 representou 63.5%

dos recursos totais, ou seja, é predominante em relacéo ao capital proprio.

Garantia de Terceiros

Indicador Formula Resultado
2001 2002
Garantia do capital de terceiros PL *100 75,47 57,51
(PC+EXL/P)

Sob o reflexo do aumento da dependéncia de capital externo, este indice tornou — se fragil
para garantir a participagao de terceiros. Isto prejudica novos financiamentos e leva a empresa
cada vez mais a perder sua autonomia, dificultando empréstimos e ferindo a imagem da

empresa perante o mercado.

Analise do nivel de endividamento
A empresa estd elevando o seu endividamento, o que a torna mais dependente, sujeita a
imposicdes, além de tirar - Ihe a autonomia, pois como foi apresentada pelos indicadores, a
participacdo do capital de terceiros supera em mais de 60% o capital proprio. Isto ndo é bom

para a empresa.

Estudo da Rentabilidade e viabilidade econémica

Retorno sobre o investimento

Indicador Férmulas Resultado
2001 2002
Retorno s/ investimento |L. LIQ * V. LIQ *100 |(0,02) (7,44)
V.LIQ AT.MED

Conforme observado a empresa néo obteve retorno sobre o negdcio, devido Ter amargado
prejuizo nos dois periodos , sendo que no Gltimo periodo o houve aumento consideravel deste
valor, levando a empresa para uma taxa de retorno negativa, ou seja, ndo houve retorno,

houve prejuizo no negdécio .

Margem
Indicador Formulas Resultado
2001 2002
Margem LLIQ. *100 (0,12)| (19,52)
V. LIQ.




Acompanhando o resultado do retorno, a margem de lucro ndo poderia ser diferente uma vez

que , como ja foi dito, a empresa obteve prejuizo no negocio nos periodos estudados.

Rotacao
Indicador Formulas Resultado
2001 2002
Rotacdo V. LIQ 0,22 0,38
AT . MED

Devido ao aumento das vendas , este indice sofreu uma leve alteracdo a favor da empresa, 0
que € bom pois indica que a empresa estd vendendo mais, porém ainda ndo esta obtendo
resultado positivo , pois 0 aumento no custo dos produtos , as deducBes e as despesas

administrativas tornaram seu resultado negativo.

Taxa de retorno de Terceiros

Indicador Formulas Resultado
2001 2002
Taxa de retorno de 3% | JUROS *100 (8,25) (0,93)
K ALHEIO

O aumento das participacdo do capital de terceiros e a diminuigéo dos juros fizeram com que

o capital de terceiros também sofresse diminuicao .

Taxa de retorno propria

Indicador Férmulas Resultado
2001 2002
Taxa de retorno prépria| L. LiQ. *100 (0,06)| (20,72)
K PROPRIO

Como ndo poderia ser diferente a taxa de retorno prépria também sofreu diminuicéo, pois
houve prejuizo e diminuicdo do capital préprio, isto levou a empresa a uma profunda queda
no que se refere aos indices de rentabilidade.

Em todos os aspectos os indicadores de rentabilidade foram negativos para a empresa, pois
apesar do valor da receita ter dobrado de um ano para o outro, o valor muito alto das deducdes
e 0 custo mais elevado dos produtos vendidos fizeram com que a empresa acarretasse um
prejuizo maior que R$ 900.000,00 em relacdo ao periodo anterior. Isto refletiu negativamente
sobre a viabilidade econdmica incluindo as taxas de retorno, tanto de terceiros quanto propria,

reafirmando a crescente dependéncia da empresa .



Estudo do fator de Insolvéncia

Ano Fator Faixa
2001 0,93 Penumbra
2002 (5.16) Insolvéncia

O indice de insolvéncia arrastou a empresa para uma faixa muito perigosa em que se nao
houver uma mudanca imediata nesta situacdo a empresa pode correr sérios riscos de faléncia
pois a sua faixa de insolvéncia caiu bruscamente, sendo que o seu retorno pode ser lento e
gradativo. Isto ocorreu principalmente devido ao aumento significativo do prejuizo

operacional do ultimo periodo, além da reducéo das disponibilidades.

Estudo Relacionado aos Indicadores Estaticos, Dindmicos e de Velocidade
Os indicadores estaticos ou patrimoniais sao aqueles obtidos da relagdo exclusivamente
patrimonial, por exemplo: o endividamento total, garantia de capital de terceiros . Sendo
assim, os indicadores estaticos apresentaram — se insatisfatorios para a empresa.
A relacdo entre elementos que entram na formacao do resultado econdémico da empresa sao
chamados de indicadores dindmicos e séo : a rentabilidade, taxa de retorno de terceiros, e
outros que apds a analise efetuada , também sdo considerados desfavoraveis a empresa que no
ultimo periodo amargou grande prejuizo.
Os indicadores de velocidade sdo aqueles que fazem parte do resultado econémico da empresa
com algum componente do patrimdnio , por exemplo : renovacgdo do estogue , prazo médio de
recebimento, prazo médio de pagamento, estes, dentre os demais apresentados, obtiveram

melhor desempenho , apesar da diminui¢éo insignificante da rotagéo .

Anélise do Desequilibrio Financeiro - OVERTRADING.

Esta analise é baseada nos indices j& apresentados e se destina a avaliar se a empresa possui
um harmonioso ciclo de vida operacional, ou seja , se todas as suas operagdes estdo fluindo
proporcionalmente entre si. Além dos indices anteriores, a andlise do desequilibrio possui
outras especificas para observar de determinado angulo cada operacdo da empresa, estes
indices serdo apresentados a seguir .

OVERTRADING 2001 2002
ATIVO PERMANENTE X100 83,57 82,85
ATIVO TOTAL




O Ativo Permanente diminuiu um pouco em relacdo ao ativo total, porém ainda representa
uma parcela bem alta ( 82,85% ) , 0 que pode levar a empresa ao desequilibrio , pois um
crescimento desordenado do Permanente pode vir a provocar o atrofiamento do Ativo

Circulante, prejudicando a expansédo da empresa.

OVERTRADING 2001 2002
AHNMOCIRCUEANTE- X 100 13,99 14,95
ATIVO TOTAL

O Ativo Circulante apresentou um discreto aumento em relacdo ao Ativo Total , o que € bom,
pois representa mais direitos a receber , porém o Ativo Circulante ainda € pouco expressivo
em relagdo ao Ativo Total ( 14,95% ), revelando que o capital de giro da empresa esta sendo
empregado em bens de baixo grau de liquidez.

OVERTRADING 2001 2002
CAPITAL PROPRIO X 100 43,01 36,51
~ ATIVOTOTAL

A empresa vem perdendo sua autonomia uma vez que a participacdo do seu capital proprio
vem diminuindo o que indica que ela estd sendo financiada e tornando — se cada vez mais
dependente de empréstimos, e a inexisténcia de capital de giro ¢ um fator do desequilibrio

econdmico, ou seja, este indicador ndo é favoravel a empresa .

OVERTRADING 2001 2002
PL — ATIVO PERMANENTE (5069.635)| (5610.171)

O capital de giro proprio negativo demonstra que a empresa esta perdendo giro , uma vez que
houve uma diminuigdo no PL e aumento no Ativo Permanente , este fator pode vir a causar o

overtrading.

OVERTRADING 2001 2002
ESTOQUE X 100 54,39 65,60
ATIVO CIRCULANTE




A empresa apresentou um aumento nos estoques , que ja passa dos 65% em relagdo ao Ativo
Circulante . Isto ndo é favoravel , pois indica excesso de estoque, pouca movimentagéo e pode

trazer dificuldades para a empresa futuramente.

OVERTRADING 2001 2002
DUPLICATAS ARECEBER X 100 31,44 27,60
ATIVO CIRCULANTE

A participacdo dos direitos a receber diminuiu no ultimo periodo , o que significa que a
empresa esta recebendo num espaco de tempo menor, diminuindo o risco de endividamento e

saldo insatisfatorio para o pagamento de dividas.

OVERTRADING 2001 2002
FORNECEDORES X 100 55,97 28,83
ESTOQUES

Neste quociente a empresa encontra — se em situacao satisfatoria , pois apenas 28% do
estoque esta sendo financiado por fornecedores , isto aumenta sua independéncia e autonomia
para tomar decisfes gerenciais sem necessitar de acordos ou sofrer intervencdes .

OVERTRADING 2001 2002
VENDAS — (0,53) (0,83)
CAPITAL DE GIRO PROPRIO

A pesar do valor pequeno este indicador sofreu aumento no ultimo periodo , revelando que a
participacao de capital de terceiros esta aumentando .

Através dos indices analisados conclui — se que a empresa esta em uma situacdo
desconfortavel , pois em varios momentos da analise apresentou sintomas do overtrading, ou
seja, 0 desequilibrio operacional , seja pelo atrofiamento do Ativo Circulante, seja pelo
aumento da participacdo de terceiros, seja pelo excesso de estoque, 0 importante é detectar
como estes indicadores chegaram a este ponto e tentar mudar esta situacdo, mudando a forma

de gerenciamento .

Anélise do EBITDA

EBITDA 2001 2002
VALOR (823.105,00 ) (1222.833,00)




O célculo do EBITDA acusou que esta empresa esta tendo prejuizo na sua atividade
operacional , uma vez que obteve nos dois ultimos periodos resultados negativos . Isto
significa que a empresa ndo possui capacidade de gerar caixa pois 0s custos e despesas estao
sendo maiores que as receitas . Isto ocorreu principalmente pelo aumento do custo da

mercadoria e pelas despesas operacionais .

Aspectos positivos da estratégia de gestdo adotados pelos empresarios.

A diminuicdo das dividas de curto prazo pode ser considerada uma boa estratégia , pois a
empresa ndo possui uma boa capacidade de pagamento para saldar suas obrigacgdes, e
tornando — as obrigacgdes de longo prazo, a empresa podera ter mais tempo para se recuperar ,

além do prazo de pagamento ser maior e 0s juros, por periodo menor.

Aspectos negativos da administracao

De acordo com as andlises feitas , 0 aumento dos estoques e a sua compra a custos elevados,
contribuiram para o resultado negativo da empresa. Talvez a administracdo na ansia de vender
mais , 0 que de fato ocorreu, ndo analisou as consequéncias que estes fatores poderiam trazer,

que foram sem divida negativos.

Concluséo

Diagnostico sobre a situacao

De maneira geral a empresa necessita repensar sua forma de gerenciamento, pois todos 0s
fatores apresentados refletem a posicdo negativa da empresa no ultimo periodo . A falta de
disponibilidades é preocupante, e confirmada pelo fator de insolvéncia. A elevada
participacdo de capital de terceiros a tornou dependente e fragilizou sua postura diante do

mercado, diminuindo as taxas de retorno e aumentando seu endividamento.

Aspectos positivos da administra¢do dos negocios.
A maior rotatividade do Ativo e a redugéo do prazo de recebimento , sdo fatores positivos que
deveriam , teoricamente trazer disponibilidades para a empresa, porém , devido a outros

fatores este beneficio ndo ocorreu , mas pode ser considerado como um aspecto positivo.



Sugestdes.

A empresa necessita de uma avaliagdo cuidadosa e minuciosa para corrigir as atitudes
tomadas que a levaram a este estagio. Analisando todos os pontos citados com: falta de
disponibilidades, a faixa de insolvéncia, desequilibrio operacional, elevado custo dos produtos
vendidos, aumento das despesas administrativas, elevagdo dos estoques, aumento da
dependéncia de terceiros. Todos estes fatores devem ser observados cuidadosamente e mudar

0 que for necessario para reverter a situacéo atual da empresa.
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ANEXOS

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO

Circulante

Caixa e Banco ¢/ movimento
Clientes

Valores a recuperar

Provisdo pra devedores duvidosos

Estoques
Imposto a recuperar

Adiantamentos a empregados
Total do Circulante

Realizavel a Longo Prazo
IR E CS Diferido
Total do Realizavel Longo Prazo

Permanente
Imobilizado

(-) Depreciagéo acumulada
Diferido

(-) Amortizacdo
Total do Permanente

TOTAL DO ATIVO

PASSIVO

Circulante

Fornecedores

Obrigac6es Sociais e Trabalhistas
Obrigagdes Tributarias

contas a pagar

Provisdes

InstituicBes Financeiras
Total do Circulante

Exigivel a Longo Prazo

Adiantame. P/ futuro aumento de Capital

Obrigacdes fiscais
Debéntures conversiveis em agdes
Total do Exigivel a Longo Prazo

Patrimonio Liquido

Capital Integralizado
Reservas de Capital
Prejuizos Acumulados

Total do patriménio Liquido

TOTAL DO PASSIVO

BALANCO PATRIMONIAL

2001 %(Horiz) 2002
16.753 0,001 2077
549.768 0,044 499.824
90.899 0,007 99.867

0 0,000 -90.000
951126 0,076 1187771
140127 0,011 107.106

0 0,000 4.067

1.748.673 0,140 1.810.712

304.342 0,024 264.664
304.342 0,024 264.664

10835872 0,867 9573407
-1.547.413 -0,124 -1.099.568
1156803 0,093 1729508

0 0,000 -172.951
10.445.262 0,836 10.030.396

12.498.277 1,000 12.105.772

2001 %(Horiz) 2002
532.399 0,043 342.428
305.955 0,024 376.181
177082 0,014 192.006

5.105 0,000 2.410
40.689 0,003 41.933
44.759 0,004 28104

1.105.989 0,088 983.062
1910394 0,153 2040884
370.774 0,030 377.922

3.735.493 0,299 4.283.679
6.016.661 0,481 6.702.485

7.172.577 0,574 7.172.577

45795 0,004 45795
-1.842.745 -0,147 -2.798.147
5.375.627 0,430 4.420.225

12.498.277 1,000 12.105.772

%(Horiz) /\%vert

0,000
0,041
0,008
-0,007
0,098
0,009
0,000
0,150

0,022
0,022

0,791
-0,091
0,143
-0,014
0,829

1,000

0,124
0,909
1,099
0,000
1,249
0,764
0,000
1,035

0,870
0,870

0,883
0,711
1,495
0,000
0,960

0,969

%(Horiz) N\%Vert

0,028
0,031
0,016
0,000
0,003
0,002
0,081

0,169
0,031
0,354
0,554

0,592
0,004
-0,231
0,365

1,000

0,643
1,230
0,000
0,472
1,031
0,628
0,889

1,068
1,019
1,147
1,114

1,000
1,000
1,518
0,822

0,969

n.% indices

0,128
0,939
1,134
0,000
1,289
0,789
0,000
1,069

0,898
0,898

0,912
0,734
1,544
0,000
0,991

1,000

n.% indices

0,664
1,269
0,000
0,487
1,064
0,648
0,918

1,103
1,052
1,184
1,150

1,032
1,032
1,568
0,849

1,000




DEMOSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Operacional Bruta
Total da receita bruta
Dedugdes das Vendas

Total das dedugdes
Receita Operacional Liguida
Custo dos Produtos Vendidos
Lucro Bruto

Receitas (Despesas) Operacionais
Administrativas

Despesas Tributdrias

Resultado Financeiro Liquido
Outras receitas e despesas

Total Rec./ desp. Operacionais
Resultado Operacional Liquido

Receitas (Despesas) ndo Operacionais
Resultado Antes do IR E CS

Lucro (Prejuizo) do Exercicio
Prejuizo p/ lote 1000 Agdes

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
2001 %(horiz)

3082456
3.082.456
-393426
-393.426
2.689.030
-1.863.829
825.201

-349.122
-2930
-587.884
91.500
-848.436
-23.235

20140
-3.095

-3.095
-043

-095,947
-095,947

127,117
127,117

-868,830

602,206

-266,624

112,802
0,947
189,946
-29,564
274,131
1,507
-6,507
1,000

1,000

2002 9%(horiz)
5380163
5.380.163
689635
-689.635
1690528

-4.715.803
-25.275

-803.969
-1061
-11691
32384
-844.337
-869.612

46112
-015.724

-015.724
-127,68

-5,875
-5,875

0,753
0,753

-5,122

5,150
0,028

0878
0,001
0,078

-0,035

0,922
0,950

-0,050

1,000

1,000

Nvert
1,745
1,745
1,753
1,753
1,744
2,530

-0,031

2,303
0,362
0,122
0,354
0,995
31,421
2,290
295,872

295,872

n.% indices
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,009
0,000

0,008
0,001
0,000
0,001
0,003
0,126
0,008
1,000

1,000




