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REACAO DO USUARIO DA INFORMACAO CONTABIL AS DEMONSTRACOES PRO
FORMA

Resumo

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro tornaram as ofertas publicas de valores
mobilidrios mais frequentes. Assim, ha uma necessidade de oferecer ao investidor
informagdes transparentes. Ao mesmo tempo, algumas empresas sentem que 0s principios
contabeis sdo restritivos para certas situagcdes, optando por usar a demonstracdo pro forma.
Essa demonstracdo ndo segue 0s principios contabeis e tém como objetivo fornecer aos
usudrios os elementos adicionais sobre a evolucao e performance da empresa para auxiliar na
analise e no processo decisorio do investidor. A presente pesquisa procurou verificar como 0s
usuarios reagem a este tipo de informacdo. Os dados foram coletados por meio da aplicacao
de um questionario a um total de 115 estudantes de Ciéncias Contébeis da Universidade de
Brasilia. Primeiramente, foram apresentadas demonstracdes que seguem as praticas contabeis
e a legislagdo vigente brasileira e foi solicitado ao respondente desse uma nota sobre a sua
pretensdo de investimento na empresa e se as informacGes eram suficientes para essa analise.
Depois as informacGes pro forma foram exibidas e foi pedido que o respondente pontuasse
sobre a consisténcia dos novos dados e se isso iria alterar a sua pretensdo de investimento. Em
média, os respondentes afirmaram investiriam na empresa, entretanto, consideraram as
informacdes insuficientes e afirmaram que a pro forma representa melhor a realidade. Porém,
apo6s as informacdes pro forma, a média para investimento caiu. Observou-se que 0s
respondentes com 21 anos ou menos acreditam que a pro forma representa melhor a realidade
da empresa comparado aqueles com idade acima de 21 anos. Sobre a possibilidade de mudar a
opinido foi observado que as mulheres sao mais flexiveis a alterar sua opinido. Conclui-se que
a demonstracdo pro forma ndo afetou a tomada de decis@o dos usuarios. Mas, houve indicios
que esses usuarios reagiram de forma positiva diante a pro forma, pois a consideraram mais
representativa da atual situacdo da entidade.

Palavras-chave: Demonstracdo pro forma; processo decisorio; financas comportamentais.

1 INTRODUCAO

Houve um significativo avanco no mercado de capitais brasileiro decorrente de
mudancas estruturais ocorridas na economia nacional e no cenario econdmico mundial o que
culminou na obtencdo do grau de investimento concedido por duas das maiores agéncias
mundiais de rating. Assim, o Brasil ganhou visibilidade na rota dos investimentos de fundos e
investidores estrangeiros e isso fez com que as empresas nacionais olhassem a emissdo de
acoes nas bolsas de valores como uma alternativa atraente para aumentar seu capital e
expandir projetos.

Nessa conjuntura favoravel ao Brasil as ofertas publicas de valores mobiliarios
tornaram-se mais frequentes resultando na necessidade de oferecer ao investidor informacdes
transparentes. A demonstracdo pro forma surgiu com o objetivo de fornecer elementos
adicionais sobre a evolucdo e performance da empresa para auxiliar na analise e no processo
decisério do investidor. Entretanto, as informagfes pro forma ndo seguem o0s principios
contabeis e sdo elaboradas de acordo com que a administracdo da empresa julga relevante.



Existe um receio com o uso da demonstracao pro forma ja que os resultados tendem a
superar 0s apresentados pelas demonstragdes contabeis e informagGes financeiras historicas
da empresa que seguem os principios contabeis e a legislacdo vigente. Dessa forma, a tomada
de decisdo dos investidores pode ser afetada por essa ferramenta, que deveria facilitar a
andlise de investimento.

Assim, € evidente que é necessaria uma preocupacdo de 6rgdos reguladores para
estabelecer critérios na elaboracdo da demonstracao pro forma para minimizar o uso incorreto
pelos gestores. No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) editou no 2°
semestre de 2011 uma Orientacdo para a divulgacdo e preparacdo da demonstracao pro forma.
Nos Estados Unidos, desde 2003 a Securities and Exchange Commission (SEC) regulamenta
a pro forma por meio da Regulation S-X e da Regulation G que sao reflexos da lei Sarbanes-
Oxley.

Estudos como os Kahneman e Tversky (1979), Bogea e Barros (2009) demonstraram
que os participantes do mercado tém o seu processo decisdrio afetado por emocoes, ilusdes
cognitivas e forma de apresentacdo de problemas. Dessa forma, a irracionalidade dos agentes
ndo é ilimitada e termina por refletir na precificacdo dos ativos o que vai contra ao que
pressupde a Teoria Moderna das Financas.

O aumento significativo de estudos na area de Financas Comportamentais no meio
académico € resultante das limitacGes da teoria convencional das financas em explicar
satisfatoriamente fenbmenos financeiros que ocorrem no mercado. Além do que as Finangas
Comportamentais fundamenta-se considerando fatores psicologicos na analise de decisdes e
comportamentos financeiros o que Ihe conferem maior realismo (MILANEZ, ALDRIGHI;
2004; YOSHINAGA et al; 2008).

Perante ao que foi exposto a questdo de pesquisa é a seguinte: como 0s usuarios das
demonstracdes contabeis reagem as demonstracdes pro forma? Assim, tendo em vista a
pergunta da pesquisa, tem-se que o objetivo do trabalho é verificar a reacdo do usuario as
demonstragdes pro forma.

O artigo esta divido em cinco partes, incluindo esta introducdo. A segunda parte é o
referencial tedrico. Na terceira tem o proceder metodoldgico explicando como o estudo foi
realizado. Em seguida ha a analise de dados. Finalizando a quinta se¢cdo com as consideracdes
finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Johnson e Schwartz (2005) ha duas explicacfes que sédo predominantes
na imprensa financeira e na literatura sobre a popularidade da divulgacdo da demonstracdo
pro forma. A primeira explicacdo é que os resultados pro forma auxiliam os investidores a
obter informaces mais precisas sobre os ganhos e as perspectivas de fluxo de caixa da
empresa. A segunda € que 0s gerentes usam essa estratégia de divulgagé@o para gerenciamento
de percepgdo do usuério sobre o verdadeiro desempenho econémico da empresa.

No exterior ha diversos estudos que abordam a demonstragdo pro forma e a sua
relagdo com o comportamento dos investidores e analistas. A pesquisa de Bhattacharya et al.
(2003) relata que os participantes dos mercados consideram os resultados apresentados pela
demonstracdo pro forma mais consistentes e representativos da atual situagdo das empresas.
Também foi identificado que na amostra coletada em um periodo de trés anos de resultados



pro forma as empresas de alta tecnologia e as prestadoras de servico sdo as que mais
divulgam essa modalidade de informacdes financeiras.

Os resultados de Frederickson e Miller (2002) mostram que a divulgacdo de
informagdes pro forma podem afetar o julgamento dos investidores individuais, pois as
consideram mais informativas do que as informacGes financeiras que seguem 0s principios
contabeis. Assim, diante os resultados pro forma os investidores individuais avaliaram o
preco das acdes como superiores em relacdo aos investidores que analisaram somente 0S
resultados que seguiam os Generally Accepted Accounting Principles (GAAP). Os analistas e
os investidores profissionais ndo tiveram a andalise do preco das a¢des afetada pela divulgacéo
da pro forma devido aos seus respectivos conhecimentos e modelos estruturados de avaliagéo
(FREDERICKSON; MILLER; 2002).

O estudo de Allee et. al. (2007) corrobora a pesquisa de Frederickson e Miller (2002),
pois conclui que ha influéncia da demonstracdo pro forma sobre o comportamento do
investidor individual, enquanto, aqueles que atuam como traders no mercado ndo sao
afetados. Além disso, identifica que a maneira como a informacgéo pro forma é apresentada
altera a tomada de decisdo desses investidores individuais, isto é, eles confiam mais nos
resultados pro forma quando sdo apresentados antes dos resultados que seguem o0 GAAP nos
anuncios feitos a imprensa.

Segundo Brown et. al. (2007), ha gestores que antecipam a data de divulgacdo dos
resultados pro forma em relacéo a data esperada como uma estratégia para afetar a percepgéo
dos investidores sobre o desempenho da empresa. Porém, ndo foi constado que os
participantes do mercado sejam ludibriados por essa pratica. Além disso, constataram que 0s
gestores antecipam a divulgacdo das informacdes pro forma comparado aos trimestres em que
ndo anunciam esse tipo de informag&o.

Apbs a promulgacdo do Regulation G, que normatiza a elaboracdo da pro forma, foi
constatado que houve um declinio na divulgacdo das informacdes pro forma por parte das
empresas em relacdo aos periodos anteriores (ENTWISTLE et. al.; 2006; CAMPBELL,;
PITMAN; 2009). Entretanto, o setor de prestacdo de servi¢os continua sendo o principal na
publicacdo dos resultados pro forma (CAMPBELL; PITMAN; 2009).

Johnson e Schwartz (2005) examinaram o efeito dos resultados pro forma de 433
empresas do segundo semestre de 2000 e observaram que na meédia os investidores nédo
tiveram seu processo decisorio afetado pelas informagdes que ndo seguem os GAAP. Assim,
esse estudo confronta os achados de Allee et. al. (2007) e Frederickson e Miller (2002).

E importante notar que ha poucas pesquisas sobre este assunto no Brasil. Somente o
estudo de Machado e Santos (2004) e Silva e Gongalves (2011) foram identificados.

3 PROCEDER METODOLOGICO

Para a realizacdo do estudo houve uma aplicacdo de questionarios aos alunos de
graduacdo de Ciéncias Contabeis da Universidade de Brasilia (UnB). Cada aluno respondeu o
questionario, sem que soubessem o0 objetivo da pesquisa para evitar distor¢des nos resultados.
N&o foi exigida a identificacdo dos respondentes e como parte das instrucbes para
preenchimento do questionario foi explicado que ndo havia respostas corretas.
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Os questionarios foram respondidos no horario de aula. O tempo médio que 0s
respondentes utilizaram foi de 10 minutos, aproximadamente. O periodo de aplicagdo durou
do dia 31 de janeiro ao dia 4 de fevereiro de 2013.

A amostra de estudantes foi escolhida devido ao curso ja que disciplinas que compdem
a grade curricular abordam analise de balanco e administracdo financeira. Assim, 0s
estudantes da amostra possuem conhecimento para analisar as demonstra¢fes contabeis de
uma entidade e tomar decisdes sobre investimento em relagcdo a empresa.

As demonstracBes contébeis utilizadas no questionario sdo de uma empresa de
telefonia nos periodos de 2011 e 2012. O nome da empresa ndo foi relevado para nédo
influenciar o respondente. A entidade foi escolhida porque estava passando por uma
reestruturacdo societaria na qual houve a incorporacdo de trés empresas e por isso a
Administracdo resolveu elaborar os resultados pro forma. O questionario encontra-se no
apéndice.

Cento e quinze questionérios compuseram a amostra e foram tabulados e analisados no
SPSS (Statistical Package for Social Sciences). A caracterizacdo da amostra, com idade e
semestre, encontra-se na tabela 1: a idade média dos alunos foi de 22 anos e encontravam-se
em torno do quinto semestre do curso. Ou seja, Sd0 pessoas jovens, na metade do curso.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva dos Respondentes
Idade Semestre

Média 22,04 5,76
Mediana 21 5
Desvio-padrdo 4,469 2,219
Assimetria 0,071 2,383
Curtose 9,521 13,985

Fonte: Dados da Pesquisa

A maioria dos respondentes era do género masculino, como se encontra na tabela 2, a
sequir. Também foi perguntado se o respondente tinha feito disciplina de anélise de balancos
ou de finangas, se trabalha ou faz investimento. Os resultados mostram que a maioria dos
respondentes possui pouca experiéncia académica sobre o assunto, ndo fazem investimento,
mas trabalham. Entre os investimentos citados nas respostas, a maioria foi a caderneta de
poupanca (37 das 67 respostas obtidas). Naturalmente que este perfil dos respondentes é uma
limitag&o do trabalho.

Tabela 2 — Género e nivel de conhecimento dos Respondentes

Frequéncia Porcentagem
Género
Feminino 45 39,1
Masculino 69 60
Ja fez disciplina de Anélise de Balancos?
Néao 91 79,1
Sim 24 20,9
J& fez disciplina de Finangas?
Nao 88 76,5
Sim 26 22,6
Vocé trabalha area financeira?
Né&o 34 29,6

Sim 81 70,4
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Vocé faz algum tipo de
investimento?

Na&o 70 60,9

Sim 44 38,3
Fonte: Dados da Pesquisa

Para analisar os dados coletados foram utilizados o teste de média de amostra
emparelhada. Além disso, no teste de amostras independentes foi verificado se ha ou ndo
diferenca entre as médias e a homogeneidade da variancia.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para cumprir o objetivo do trabalho e responder a questdo da pesquisa foi usado o teste
de média de amostra emparelhada. Inicialmente o questionario apresentou duas informacdes
tipicas de uma empresa: a demonstracdo do resultado e balango patrimonial consolidado. Com
base nessas duas demonstragdes, solicitou-se que respondesse as seguintes questdes: (a) Vocé
investiria nas acdes dessa empresa?; (b) Vocé considera as informacdes apresentadas como
suficientes para um possivel investimento? A seguir apresentou-se a seguinte informacao:

Em fevereiro de 2012 ocorreu uma reestruturacdo societaria. A administracdo resolveu
divulgar os resultados pro forma para mostrar como este fato poderia ter afetado as
demonstracdes contabeis da entidade caso essa transacao tivesse sido concluida em uma data
anterior. O objetivo das informagdes financeiras pro forma é fornecer aos usuérios
informacdes que a administracéo julga relevante, mas que ndo segue 0s principios contabeis.

EBITDA Pro Forma (milhoes)

1T12 4T11 3T11 2011
Receita Liquida RS 6.802.00 | RS 6.958.00 [ RS 6.940.00 | RS 27.907.00
Despesas Operacionais | RS 4.789.00 [ RS 5.120.00 | RS 4.472.00 | RS 19.141.00
EBITDA RS 201200 [RS 1.838.00 | RS 2.467.00 | RS 8.766.00
Margem EBITDA (%) 29.60% 26.40% 35.60% 31.40%

Endividamento Pro Forma (milhoes)

mar/12 dez/11 set/11 dez/10
Curto Prazo RS 3979.00 | RS 4579.00 | RS 4.579.00 | RS 7.667.00
Longo Prazo RS 28.866.00 [ RS 25.140,00 | RS 23.060.00 | RS 22.253,00
(-)Caixa Disponivel RS 15373.00 | RS 13.393.00 | RS 11.535,00 | RS 11.209.00
(=) Divida Liquida RS 17472.00 | RS 16.326,00 | RS 16.103,00 | RS 18.711,00
Divida Liquida / EBITDA 2 1.9 1.7 1.9

Apos essas informacgfes tinham-se as seguintes perguntas: (i) Vocé considera 0s
resultados pro forma apresentados representam melhor a atual realidade da empresa ja que
inclui os valores referentes a reestruturacdo societaria ?; e (ii) Apos as novas informagoes
vocé mudaria sua op¢do de investir ou ndo na empresa?

Para cada uma das quatro perguntas foi solicitado uma nota de zero a dez, sendo zero
correspondendo a ndo concordo e dez a concordo plenamente. O teste de média permitira
verificar se a apresentacdo da nova informacéo trouxe mudanca nas respostas, particularmente
no que se refere a decisdo de investir ou ndo na empresa. Ou seja, entre as questdes (a) e (ii)
apresentadas anteriormente.

A tabela 3 apresenta os resultados dos testes de médias entre as 4 perguntas feitas aos
respondentes. Os respondentes afirmaram que em média investiria na empresa (¥ = 5,41),
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entretanto, consideraram as informagdes insuficientes (¥ = 4,61) e afirmaram que a pro
forma representa melhor a realidade (X = 6,44). Apds as informagdes pro forma
apresentadas, a media para investimento caiu para 5,13. Entretanto, a diferenca entre as duas
médias ndo € estatisticamente significante (t=0,94, sign. = 0,35).

Tabela 3 — Teste de Médias entre as respostas

Pergunta Média N Desvio Correlagdo t  signif '\I/é]id;izs
(a) Vocé investiria na empresa? 541 115 2,27 .
. . 0,15 28 0,01 Néo

(b) As informacg®es sao suficientes? 461 115 244
() Vocé investiria ha empresa? 541 115 2,27

i 1 -4 Na
(i) A pro forma representa melhor a 644 115 201 0,19 06 0 ao
realidade?
() Vocé investiria na empresa? 541 115 2,27

N N n - . 0,15 094 0,35 Sim
(ii))Apos as informacdes vocé investiria? 5,13 115 2,58 !

(b) As informag0es sédo suficientes? 461 115 2,44
(i) A pro forma representa melhor a 0,22 -7,04 0 N&o
realidade? 6.44 115 2,0
(b) As informac0es sdo suficientes? 461 115 244

RO N .- . 0,06 -153 0,13  Si
(ii)Ap0s as informagdes vocé investiria? 5,13 115 2,58 'm

(i) A pro forma representa melhor a

. 6,44 115 2,01 ~
realidade? 0,46 5805 O Né&o
(if)Apos as informagOes vocé investiria? 5,13 115 2,58

Fonte: Dados da Pesquisa

De modo geral os respondentes ndo foram afetados pela demonstracdo pro forma. E
possivel afirmar isso pelo fato da diferenca entre as médias, antes e depois da apresentacdo
destas informacOes, ndo ter se alterado. Assim, 0s usuarios seriam, a principio, pouco
influenciados por esta informacdo. A tabela 3 mostra que a resposta a afirmacdo de que a pro
forma representa melhor a realidade foi estatisticamente diferente da frase “vocé investiria na
empresa”’, “as informagdes sdo suficientes” e “apds as informagdes vocé investiria na
empresa’.

Como analise adicional, tentou-se verificar se a caracteristica do respondente
influenciou nas respostas. Verificou-se a experiéncia académica (disciplinas de analise de
balanco e de financas), a experiéncia profissional, a idade (“novo” versus “velho”) e a posi¢ao
no fluxo (“calouro” e “veterano”). Cada uma destas variaveis foi considerada de maneira
binaria, isto é, foram separados os alunos que cursaram e 0s nao cursaram as disciplinas e 0s
que ja trabalham e os que ndo trabalharam na area financeira. Para os casos da idade e a
posicdo no fluxo considerou-se inicialmente a mediana como critério para separar 0S
respondentes pela idade e posicdo no fluxo. Feito isso, aplicou-se o teste de médias para
valores independentes. Para esse teste é necessario verificar se as variancias sdo assumidas
como iguais ou diferentes por meio do Teste de Levene. Para todos 0s casos assumiu que
variancias diferentes em razdo do resultado obtido pelo Teste de Levene, a 5% de
significancia. Apos isso, obteve-se o valor da estatistica t para cada caso.
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Os resultados dessa estatistica estdo apresentados na Tabela 4. Os dois valores em
negrito sdo aqueles onde os valores apresentados foram significativos, ou seja, somente a
resposta por género para o item (ii) e a idade para o item (i) apresentaram diferencas nas
médias. Os respondentes com 21 anos ou menos responderam, em média, que a pro forma
representa melhor a realidade da empresa com nota igual a 6,74; ja agueles com idade acima
de 21 anos responderam em média 5,87 e os valores foram significantes. Sobre a
possibilidade de mudar a opinido, os homens tiveram média de 4,67, enquanto as mulheres
apresentaram uma média de 5,91, indicando que o género masculino ¢ mais “teimoso” na
decisédo de investimento que as mulheres, que mostraram ser mais flexiveis em sua opinido.

Tabela 4 — Valores do “t” para os testes de médias

(a) (b) (i) (ii)

Género 0,37 0,51 1,02 2,63
Anélise de Balango 0,12 0,67 0,41 1,16
Financas 0,43 0,87 0,42 0,17
Trabalha 0,7 0,49 1,07 0,43
Novo 1,28 0,94 2,14 13
Calouro 0,84 0,66 0,07 0,61

Fonte: Dados da Pesquisa

Os demais valores ndo apresentaram valores de médias que fossem estatisticamente
diferentes. Uma possivel explicacdo para isto é que a amostra aparentemente foi muito
homogénea, influenciando no resultado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados da pesquisa mostraram que a demonstragdo pro forma néo influenciou a
tomada de decisdo do usuario da informacdo contabil. Entretanto, houve indicios que esses
usuarios reagiram de forma positiva diante a essa informacéo. Isto é, eles a consideraram mais
representativas da a atual situacdo da entidade.

Existem algumas limitacdes, além daqueles elucidadas no decorrer do estudo, que
podem ter contribuido para o resultado obtido. Foi observado que o0s respondentes
desconheciam a demonstracdo pro forma. Durante a aplicacdo dos questionarios, alguns
respondentes continuavam com dividas em relacdo a fun¢do da uma informagédo pro forma
mesmo havendo uma explicacdo sobre a sua finalidade no questionario.

Além disso, o uso da demonstragdo pro forma no Brasil é baixo, assim, as conclusoes
da pesquisa possivelmente s6 sejam validas para o ambiente contabil brasileiro.

Para estudos futuros é recomendado que seja observados sobre outros aspectos
referentes as informacdes contabeis que influenciam o processo decisorio do seu usuario.
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O questionario é integra o Trabalho de Conclusdo de Curso da aluna Anna GabrielaD M A
Gongcalves com orientacdo do Prof. Dr. Cesar Augusto Tiburcio Silva. O presente estudo visa
obsevar o processo decisorio dos alunos em relacdo as demonstracGes contabeis. Ndo ha
respostas certas para as perguntas. Agradecemos a sua contribuicao.

1) ldade:
2)
3)
4)
5)
6)
7)

Género: ( ) Feminino

( ) Masculino

Qual semestre vocé esta cursando?

Vocé faz algum tipo de investimento? ( ) N&o ( ) Sim

Ja cursou ou esta cursando alguma disciplina de financas? ( ) Sim ( ) Nao

Vocé trabalha ou ja trabalhou na area financeira? ( ) Sim ( ) Néo

Ja cursou ou esté cursando alguma disciplina de anélise de balan¢o? ( ) Sim () Néao

Quais tipos? ( )Acbes ( )Poupanca ( )Titulos do Tesouro ( )Titulos de Renda Fixa

( )Outros :

As demonstracdes contabeis consolidadas apresentadas abaixo sdo referentes ao ano de 2011
de uma empresa de telefonia.

Balango Patrimonial Consolidado
Ativo 31/12/2011 30/03/2012 Passivo e Patriménio Liquido 31/12/2011 30/03/2012
Ativo Circulante RS 12.245.573.00 | R$ 27.598.747,00 |Passivo Circulante R$ 8.619.177.00 | RS 15.899.511,00
Cania's Qquivalentes Fornecedores
de caixa RS 6.004.506,00 | RS 12.947.155.00 R$ 1.840.552,00 | R$ 4.309.113,00
Aplicagdes Financeiras | R§ 1.084.027.00 | RS 2.346.268.00 |Empréstimos R$ 1.143.537.00 | R$ 3.853.822.00
Contas a Receber R$ 2.010.487.00 | RS 5.643.259.00 |Dividendos e JCP a pagar R$ 307.720,00 | R$  435.563.00
Provisdes para Processos

Estoques ST <

RS 12.671,00 [ RS  241.184.00 |Judiciais R$ 1.361.099.00 | R$ 1.850.384.00
Outros ativos
e R$ 3.133.882.00 | RS 6.420.881.00 [Outros RS 3.966.269.,00 RS 5.450.629.00
Ativo ndo circulante RS 19.418.458.00 | RS 55.353.112,00 |Passivo ndo circulante RS 12.455.682.00 | RS 42.567.521,00
Tributos diferidos R$ 498232200 | RS 6.194.042,00 |Empréstimos R$ 6.961.674.00 | RS 28.962.810,00
Investimentos RS 8.436,00 [ RS 68.444 00 |Tributos diferidos RS - R$ 2.665.325,00

: Provisdes para Processos

RS 5.793.711.00 | RS 23.441.447.00 (Judiciais R$ 3.677.495.00 | RS 5.623.190.,00
Intangivel RS 1.085.00 RS 15.451.969.00 Outros R$ 1.816.513.00 | R$ 5.316.196,00
Ouros avosnd0 | pg §.632.90400 | RS 10.197.210,00 [Passivo total RS 21.074.859,00 | RS 58.467.032,00
circulantes
Ativo Total RS 31.664.031.00 | RS 82.951.859,00 |Patriménio Liquido R$ 10.589.172.00 | RS 24.484.827.00

Passivo + PL

R$ 31.664.031.00

RS 82.951.859.00
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Demonstragio do Resultado (milhoes)

1° trim/2012 4° tim/2011  |3° trim/2011 2011
Receita Operacional Bruta R$ 6.33240 | RS 4.021.80 [ RS 4.052,10 | R$ 16.406.70
Dedugdes -R$ 2.503.00 |-R$ 1.783.80 |-R$ 1.771.00 |-R$ 7.161.40
Receita Operacional Liquida R$ 3.82940 | R$ 2.238,10 | R$ 2.281.10 | RS 9.245.30
Custos e Despesas Operacionais -R$ 2.679.80 |-R$ 1.714.10 |-R$ 1.657.10 [-R$ 6.633.70
EBITDA R$ 1.14950 | R$ 52400 | RS 62400 | RS 2.611.50
Depreciacdes e Amortizagdes -R$ 586,30 [-R$ 270.10 |-R$ 260,00 [-R$ 1.04420
Despesas/Receitas Financeiras -R$  236.60 |-R$ 35.70 [-R$ 205,10 |-R$ 71.90

Lucro Antes dos Impostos e Particip. R$ 32660 [R$ 21820 (R$ 569.10 | RS 149540
Imposto de Renda e Contribuig3o Social| R$ 1920 [-R$ 7750 |-R$ 171,10 |-R$  489.60

Lucro liquido do exercicio R$ 34580 (R 14070 [ R$ 39800 | RS 1.005.80
Lucro por Ac¢do - (Reais / Ag3o)

ON 021 0.67 1.71
PN 021 0.67 1.71

Por meio das informac6es fornecidas nas demonstracGes responda as seguintes perguntas por
meio da escala de 0 a 10 na qual sendo 0 = ndo concordo e 10 = concordo plenamente

Vocé investiria nas acdes dessa empresa?

(0)(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Vocé considera as informac@es apresentadas como suficientes para um possivel investimento?

(0) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Em fevereiro de 2012 ocorreu uma reestruturacdo societaria. A administracdo resolveu
divulgar os resultados pro forma para mostrar como este fato poderia ter afetado as
demonstracdes contabeis da entidade caso essa transacao tivesse sido concluida em uma data
anterior. O objetivo das informacdes financeiras pro forma € fornecer aos usuarios
informacdes que a administracdo julga relevante, mas que ndo segue 0s principios contabeis.
EBITDA Pro Forma (milhoes)

1T12 4T11 3T11 2011
Receita Liquida RS 6.802,00 | RS 6.958.00 | RS 6.940.00 | RS 27.907.00
Despesas Operacionais | RS 4.789.00 | RS 5.120.00 | RS 4.472.00 | RS 19.141.00
EBITDA RS 2.012,00 [ RS 1.838.00 | RS 2.467.00 [ RS 8.766.00
Margem EBITDA (%) 29.60% 26.40% 35.60% 31.40%

Endividamento Pro Forma (milhoes)

mar/12 dez/11 set/11 dez/10
Curto Prazo RS 3979.00 | RS 4579.00 | RS 4.579.00 | RS 7.667.00
Longo Prazo RS 28.866.00 | RS 25.140.00 | RS 23.060.00 | RS 22.253.00
(-)Caixa Disponivel RS 15.373.,00 | RS 13.393.00 | RS 11.535,00 | RS 11.209.00
(=) Divida Liquida RS 1747200 | RS 16.326.00 | RS 16.103,00 | RS 18.711.00
Divida Liquida / EBITDA 2 1.9 1.7 1.9

Vocé considera os resultados pro forma apresentados representam melhor a atual realidade da
empresa j& que inclui os valores referentes a reestruturacao societéria ?

(0)(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Apos as novas informag6es vocé mudaria sua opgao de investir ou ndo na empresa?

(0)(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)



