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1 Amostra e Estrutura

O Instituto Assaf, em parceria com a Pecege, realizou um estudo dos indicadores
econdémico-financeiros das empresas de capital aberto listadas na B3 em 2018, com o
objetivo de indicar as companhias que apresentaram melhor desempenho em seu setor
de atuacdo. Por meio do presente relatdrio, é apresentada a composicdo da amostra
das empresas analisadas, bem como o detalhamento da metodologia aplicada para
cdlculo dos indicadores. O primeiro passo foi o levantamento de todas as empresas

listadas na B3 em 2018 (431). Os seguintes filtfros foram utilizados:

Amostra Inicial: 431 Empresas
(-) Empresas financeiras e sem encerramento do exercicio socialem 31/12 - (199)
(=) 232 Empresas;

(-) Empresas Controladas ou Coligadas com partficipacdo significativa de

empresas presentes na amostra inicial — (10);
(-) Empresas sem dados disponiveis para o Valor de Mercado no periodo - (08)
(=) Amostra Final = 214 Empresas

Total final de 214 empresas de capital aberto analisadas no periodo.

As empresas controladas ou coligadas com participacdo significativa de
empresas presentes na amostra inicial foram excluidas da amostra, pois as
demonstracdes das controladoras foram referentes ao consolidado. Assim, a utilizacdo
de controlada e controladora na amostra duplicariam o consolidado, alterando a

andlise.

Foram utilizadas as Demonstracdes Contdbeis resumidas: Balanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracdo do Fluxo de Caixa e
Demonstracdo do Valor Adicionado. Todas elas foram classificadas em um mesmo
padrdo, para garantir comparabilidade das informacdes utilizadas para cdlculo dos
indicadores. Foram elaboradas as demonstragcdes auxiliares: Demonstracdo do

Resultado do Exercicio ajustada, Lucro Operacional Amplo e Restrito.

Com relacdo a classificacdo setorial, utilizou-se a Classificacdo dos Setores
proposta pela B3, sendo que os setores de Hotelaria e Distribuigdo de Gds ficaram com
1 empresa. Além disso, o setor de Hotelaria apresentou PL negativo em 2018. Assim, ndo

foram apresentados os indicadores para ambos.

Diante dos ajustes apresentados, restaram 214 empresas com dados suficientes
para andlise de indicadores, distribuidas em 35 setores, apresentados a seguir. Ainda se

destaca a comparagcdo com os setores utilizados nos estudos dos anos anteriores. Para
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efeito de comparacado foi utilizada a mesma amostra para os anos de 2018 e 2017. Nos

casos de mudanca de nome do setor foi apresentado o nome antigo do setor.

Agropecudria e Agricultura (antigo setor Cultivos da Natureza)

1.

2. Artefatos de metais (antigo setor Metais)

3. Automodveis, motocicletas e material rodovidrio (antigo setor Autopecas)

4. Calcados

5. Carnes e derivados, alimentos e bebidas (anfigo setor Alimentos e Bebidas)

6. Comércio em geral

7.  Construcdo civil e engenharia (anfigo setor Construcdo Civil)

8. Distribuicdo de Gds

9. Eletrodomésticos

10. Energia elétrica

11. Equipamentos eletrénicos e computadores (antigo setor Eletrénicos)

12. Exploracdo de rodovias (antigo setor de Concessiondrias de Transporte)

13. Ferrovia

14. Hotelaria

15. IndUstria de materiais diversos

16. Lazer, cultura e entretenimento

17. Material de transporte (antigo setor Veiculos Terrestre e Aéreos)

18. Mineracdo

19. Mdquinas e equipamentos (antigo setor Maquinas)

20. Papel e celulose

21. Peftréleo, gds e biocombustiveis (antigo setor Extracdo de Petréleo)

22. Produtos de uso pessoal e de limpeza (antigo setor Perfumaria e Cosméticos)

23. Produtos para construcdo (antigo setor Cimentos e Agregados)

24. Quimica bdsica

25. Quimica diversificada

26. Servicos de telecomunicacdes

27. Servicos de fransportes

28. Servicos diversos

29. Servicos educacionais

30. Servicos médicos e hospitalares e medicamentos (antigo setor Servicos de
Saude)

31. Tecnologia da informacdo (antigo setor Sofftwares-E-Commerce)
32. Varejo linhas especiais

33. Vestudrio, tecidos e acessdrios (antigo setor Vestudrio)

34. Agua e Saneamento (antigo setor Agua e Esgoto)

35. Siderurgia (antfigo setor Aco)

As empresas analisadas e os respectivos setores estdo listados no Anexo (1).

As Demonstracdes Financeiras (DFs) das companhias foram obtidas no endereco
eletrénico do portal de dados abertos da CVM!. A data de coleta das informacdes foi
07/04/2019. Nesta data de corte, a Ultima atualizacdo dos dados disponibilizada no site
fora realizada em 01/04/2019.

Nos casos em que as DFs ndo constavam no arquivo disponibilizado no portal de
dados abertos, mas o faziam no endereco eletrbnico da CVMZ2, as mesmas foram

coletadas no Ultimo.

Thttp://dados.cvm.gov.br/group/cias-abertas.
2http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/CiaAb/FormBuscaCiaAb.aspx2TipoConsult=c
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Conforme dito anteriormente, para o estudo, foram utilizadas as seguintes
demonstracdes: Balanco Patrimonial (Afivo e Passivo), Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, Demonstracdo do Fluxo de Caixa e Demonstracdo do Valor Adicionado. No
portal de dados abertos, tais demonstracdes apresentam-se empilhadas para todas as

companhias acompanhadas pela CVM.

Tais dados foram processados em um modelo de cdiculo de indicadores
econdmico-financeiros que era comum a todos os sefores. Tal modelo permitiv a
criacdo de uma planilha padrdo que serviu como molde - e foi implementada e
replicada para todos os setores via programacdo em Visual Basic for Applications (VBA)

no Microsoft Excel.

Com vistas a compatibilizar os dados das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) e das Informagdes Trimestrais (ITR), no que tange d composicdo dos
setores, a programacdo seguiu uma légica de busca que assegurasse que, para ambos

0s casos, o setor fosse constituido pelas mesmas empresas.

Sendo assim, a busca das companhias da base de dados das DFPs seguiu a
composic@o definida nos arquivos das ITRs. Estes arquivos foram obtidos via um script no
software R que, por sua vez, fora responsdvel por coletar as informacdes do portal de

download multiplo da CVM.

Tal caminho fora escolhido devido a auséncia das Informacodes Trimestrais no
portal de dados abertos CVM. Além da busca pelos dados, a programacdo foi

responsdavel por algumas compatibilizacdes, dentre elas:

(i) A selecdo prioritdria das DFs consolidadas — as DFs individuais sé foram

selecionadas quando da auséncia das primeiras;

(ii) Selecdo da DFC correta para cada companhia (Método Direto ou

Indireto);
(iii) A conversdo de todos os valores em milhares de reais;

(iv) A exclusdo das DFs das cias que apresentavam Patrimonio Liquido

negativo do cdlculo do consolidado do setor.

(v) Os dados de entrada para o modelo foram, majoritariamente, originados
da base de dados da CVM.

(vi) No que concerne ao cdlculo do valor de mercado da companhia, o

mesmo constituiu-se da média dos valores do Ultimo dia de negociacdo de cada més.

(vii) Site Damodaran: Valores de Ke, Ki e betas setoriais;
(viii) Dados da Economia, tais como SELIC e IPCA.
t J Pecege&

INSTITUTD

ASSAF



2 Indicadores
Os indicadores utilizados na andlise subdividem-se em 12 categorias, quais sejam:

Desempenho Operacional
Desempenho de Vendas
Liguidez e Equilibrio Financeiro
Estrutura de Capital e Alavancagem
Criacdo de Valor ao Acionista
Métricas de Valor

SVA - Shareholder Value Added
Distribuicdo de Valor Adicionado
. Indicadores a Valor de Mercado
10. Geracdo de Caixa

11. Indicadores de Risco

12. Indicadores Auxiliares

VONO WD =

A definicdo dos indicadores, classificados segundo as categorias elencadas

acima, enconfra-se a seguir:

Desempenho Operacional
Relacdo entre o montante das Receitas Liquidas de Venda e
o total do Capital Investido (investimento fixo e investimento
em giro). Para cada R$ 1,00 de investimento total, quanto a
empresa realizou em vendas.
Relacdo entre o montante das Receitas Liquidas de Venda e
o Afivo Total.
Relacdo entre o Lucro Bruto e o montante das Receitas
Liguidas de Vendas. Mede a eficiéncia produtiva, ou seja,
quanto restou de lucro das vendas do exercicio apds a
deducdo dos custos de producdo.
Relagdo entre o Resultado Operacional Restrito (liquido do IR)
e o montante das Receitas Liquidas de Venda. Resultado
Operacional Restrito é o resultado proveniente da atividade
objeto da empresa, calculado antes das Despesas Financeiras
e outras que ndo se vinculam, com maior rigor, ao negdcio
principal da empresa, como Resulfados de Equivaléncia
Patrimonial e Resultados NGo Operacionais.
Relacdo entre o Resultado Operacional Amplo (liguido do IR)
Margem Operacional e o montante das Receitas Liquidas de Venda. Para o cdlculo
Ampla do Resultado Operacional Amplo somente as Despesas
Financeiras sdo admifidas como ndo-operacionais.
Retorno sobre o Capital Investido — Relacdo entre o Resultado
Operacional Amplo (liquido do IR) e o Investimento Total
ROCE (Capital Employed). Retorno oferecido aos proprietdrios de
capital (credores e acionistas) pelo investimento realizado na
empresa.
Relacdo enfre o total bruto dos afivos fixos, sujeitos a
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, pelo valor da
Vida Util Média das depreciacdo/amortizacdo/exaustdo calculado para o
Empresas exercicio. Mede a duragdo (em anos) média dos ativos
produtivos da empresa com base nas informagcdes de cada
exercicio social.
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Desempenho de Vendas

Evolucdo das
Vendas

Mede o crescimento percentual das Receitas Liquidas de
Vendas das empresas de um exercicio social para outro.

Evolucdo do NOPAT
Amplo

Mede o crescimento percentual do Resultado Operacional
Amplo Liquido do IR (NOPAT Amplo) verificado de um exercicio
social para outro.

Evolucdo do NOPAT
Restrito

Mede o crescimento percentual do Resultado Operacional
Restrito Liquido do IR (NOPAT Restrito) de um exercicio social para
ouftro.

Margem Bruta

Relacdo entre o Lucro Bruto e o montante das Receitas Liquidas
de Vendas. Mede a eficiéncia produtiva, ou seja, quanto restou
de lucro das vendas do exercicio apds a deducdo dos custos de
producdo.

Margem Liquida

Relacdo entre o Resultado Liquido e as Receitas Liquidas de
Vendas de cada exercicio social. Indica a parcela das receitas
de vendas que restou aos proprietdrios apds serem cobertos
todos os custos e despesas incorridos no exercicio.

Despesas
Operacionais /
Vendas

Relacdo entre as Despesas Operacionais totais (sdo excluidas
somente as despesas financeiras) e as Receitas Liquidas de
Vendas. Parte das receitas de vendas destinada a cobrir as
despesas operacionais incorridas pela empresa em cada
exercicio social.

Despesas Financeiras
(Liguidas IR) / Vendas

Relacdo entre as Despesas Financeiras Liquidas do IR (despesas
com juros liquidas do beneficio fiscal) e as Receitas Liquidas de
Vendas. Parcela das receitas de vendas destinada a cobrir os
encargos financeiros de competéncia de cada exercicio social.

Provisdo do IR do
Exercicio/Receita
Liguida

Relacdo entre a Provisdo do IR (imposto Renda) e as Receitas
Liquidas de Vendas.

Liquidez e Equilibrio Financeiro

Liquidez Corrente

Relacdo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante apurados
em cada exercicio. Para cada R$ 1,00 de dividas correntes (curto
prazo), quanto a empresa mantém em ativos de mesma
maturidade.

Liquidez Seca

Relacdo entre o Ativo Circulante (deduzido dos Estoques e
Despesas Antecipadas) e o Passivo Circulante. Mede a
capacidade de pagamento da empresa através de seus ativos
monetdrios correntes (basicamente disponibilidades e valores a
receber).

NIG em Dias
Venda

de

NIG (Necessidade de Investimento em Giro) reflete a efetiva
necessidade de investimento em giro de uma empresa, expresso
em unidades monetdrias, e determinada pelos seus prazos
operacionais e volume de atividade. NIG em Dias de Vendas é
determinada pela relacdo entre o total da NIG (R$) da empresa
e o volume médio didrio de vendas do exercicio. Quantos dias de
vendas sdo demandados para financiar as necessidades de
capital de giro da empresa.

NIG / Vendas

Relacdo entre a NIG (Necessidade de Investimento em Giro) e as
Receitas Liquidas de Vendas. Parcela (em %) que a necessidade
de investimento em giro da empresa representa de seu montante
de vendas.

CCL/NIG

Relacdo entre o CCL e o NIG.

G
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Estrutura de Capital e Alavancagem

Endividamento Total
(Fim de Ano)

Relacdo entre o Passivo Total (Circulante + Exigivel de Longo
Prazo) e o Patrimbnio Liquido. Para cada R$ 1,00 de capital
préprio investido, quanto a empresa captou de terceiros. O
indicador € calculado em valores de final do exercicio.

Endividamento Total
(Médio)

Indicador semelhante ao anterior, diferenciando-se somente
por ser calculado, para cada exercicio social, em valores
médios de Patrimoénio Liquido e Passivos Exigiveis.

Endividamento
Oneroso Médio

Relacdo entre os Passivos Onerosos geradores de encargos
financeiros (empréstimos e financiamentos, basicamente) e o
Patrimoénio Liquido verificada em cada exercicio social.

Passivo Total Médio /
Ativo Total Médio

Relacdo entre o Passivo Total (Circulante e Exigivel de Longo
Prazo) e o Ativo Total. Calculado a partir de valores médios do
exercicio. Indica a participacdo dos recursos proéprios No
financiamento do ativo total da empresa em cada exercicio.

Passivo Oneroso Médio
/ Ativo Total Médio

Relacdo entre os Passivos Onerosos e o Ativo Total de cada
exercicio, ambos medidos em valores médios. Mede a
participacdo das dividas onerosas no total do Ativo da
empresa.

Grau de Alavancagem
Financeira

Resultado do Acionista
pela Alavancagem

Diferenca entre o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e
o Retorno do Capital Investido (ROCE). Mede o retorno
adicional do acionista (positivo ou negativo), em cada
exercicio, em razdo da empresa manter uma estrutura de
capital alavancada.

Criagdo de Valor ao Acionista

Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido
(ROE)

Relacdo entre o Resultado Liquido e o Patrimbnio Liquido
Médio mantido pela empresa no exercicio. Taxa de
rentabilidade oferecida ao capital préprio.

Prémio pelo Risco do
Acionista (%)

Quanto o acionista auferiu de retorno, em porcentagem,
acima da taxa média da SELIC no exercicio. SELIC: taxa de
referéncia dos juros no mercado, admitida como de mais
baixo risco.

Prémio pelo Risco do
Acionista / Patrimdnio
Liguido

Ganho (em R$) auferido pelo acionista acima da SELIC em
relacdo ao capital préprio médio investido na empresa em
cada exercicio.

Retorno sobre o Capital
Investido (ROCE)

Retorno sobre o Capital Investido — Relagcdo enfre o
Resultado Operacional Amplo (liquido do IR) e o
Investimento Total (Capital Employed). Retorno oferecido
aos proprietdrios de capital (credores e acionistas) pelo
investimento realizado na empresa.
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Métricas de Valor

Ke - Custo do Capital
Préprio

Custo de oportunidade do acionista. Remuneracdo minima
exigida determinada pelo risco do investimento. E obtido por
benchmark do mercado dos EUA de acordo com
metodologia resumida acima no item “Tratamento das
Informacdes Contdbeis”.

WACC - Custo Total de
Capital

Custo médio ponderado de capital. Custo de cada fonte de
financiamento (prépria e de terceiros) ponderado pela
participacdo na estrutura de capital da empresa. Taxa minima
de atratividade do capital total investido.

ROE Econdmico

Retorno sobre o Capital Préprio que excede ao Custo de
Oportunidade do Acionista (Custo de Capital Préprio). Ou
seja: ROE - Ke. Taxa de remuneracdo do acionista que
excedeu ao risco de seu investimento. Indicador de geracdo
de valor econémico do acionista.

ROCE Econbmico

Retorno do Capital Investido (ROCE) que excedeu, em cada
exercicio, ao Custo Total de Capital (WACC) da empresa.
Medida de geracdo de valor econdmico da empresa.

Valor da Empresa /
Capital Investido

Relacdo entre o Valor de Mercado da empresa, apurado com
base no desempenho em cada exercicio, e o total do capital
investido em seus negdcios (investimento fixo e investimento
em giro). Quando superior a 1,0, indica ser o valor econdmico
da empresa maior que o capital investido, indicando criac&o
de rigueza. Caso contrdrio, guando menor que 1,0, reflete
destruicdo de valor da empresa no exercicio.

Lucro
Econémico/WACC

Indicador da relacdo enfre o lucro econébmico e o custo
médio ponderado de capital, indicando o valor de mercado
adicionado da empresa.

MuUltiplo por EBITDA

Relacdo entre o EBITDA e o Valor de Mercado da Empresa

Mdltiplo por Ativo Total

Relacdo entre o Ativo Total e o Valor de Mercado da Empresa

Mdltiplo por | Relagdo entre o faturamento e o Valor de Mercado da
Faturamento Empresa

SVA - Shareholder Value Added
ROE a Valor de

Mercado do PL

ROE a Valor de Mercado

ROE Econ®dmico a | Diferenca entre o ROE a Valor de Mercado e o custo de
Mercado Capital Préprio (Ke)
SVA Produto do ROE Econémico e PL Médio (a Mercado)

Distribuigdo do Valor Adicionado

Valor adicionado

Valor Adicionado Total

Pessoal

% do Valor Adicionado distribuido para Pessoal

Impostos, Taxas e
Contribuicoes

% do Valor Adicionado distribuido para Impostos, Taxas e
Conftribuicoes

Remuneracdo de
Capitais de Terceiros

% do Valor Adicionado distribuido para Remuneracdo de
Capitais de Terceiros

Remuneracdo de
Capitais Proprios

% do Valor Adicionado distribuido para Remuneracdo de
Capitais Préprios

QOutros

% do Valor Adicionado distribuido para Outros
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Geracgéo de Caixa

EBITDA / Vendas

EBITDA (em inglés: earning before interest, taxes,
depreciation/depletion and amortization): Lucro antes dos
Juros, Impostos sobre lucros, Depreciacdo, Exaustdo e
Amortizacdo. EBITDA revela capacidade de geracdo interna
de caixa da empresa. EBITDA / Vendas mede o equivalente
percentual das Receitas Liquidas de Vendas que a empresa
gerou em caixa de suas operacdes no exercicio.

EBITDA / Despesas
Financeiras

Indicador também conhecido por “Cobertura de Juros”.
Mede a geracdo interna de caixa para cada R$ 1,00
apropriado de juros no exercicio.

Fluxo de Caixa Livre da
Empresa/Divida
Onerosa

Indicador que avalia arelagcdo entre o Fluxo de Caixa Livre da
Empresa e a Divida Onerosa

Fluxo de Caixa Livre da
Empresa/Despesa
Financeira Liquida

Indicador que avalia arelacdo entre o Fluxo de Caixa Livre da
Empresa e a Despesa Financeira Liquida

Dividendos e Juros
sobre Capital
Proprio/Fluxo de Caixa
do Acionista

Indicador que avalia a relacdo enfre os Juros sobre Capital e
Dividendos e Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Indicadores de Risco

Divida Onerosa/PL
Contdbil

Indicador de Risco que avalia a relagcdo entre a Divida
Onerosa e o PL Contdbil da Empresa.

Divida Onerosa/PL a
Mercado

Indicador de Risco que avdlia a relacdo entre a Divida
Onerosa e o PL a mercado da Empresa.

Divida Onerosa/EBITDA

Indicador de Risco que avalia a relagcdo entre a Divida
Onerosa e o EBITDA.

Folga
Financeira/Receita de
Vendas

Indicador de Risco que avalia a relacdo enfre a Folga
Financeira de Caixa e a Receita Liquida de Vendas.

Caixa/Divida Onerosa

Indicador de Risco que avalia a relacdo entre o Caixa e a
Divida Onerosa.

EBIT/Receita de Vendas

Indicador de Risco que avdlia a relacdo entre a Divida
Onerosa e o PL Contdbil da Empresa.

Aplic. Financeiras +
Disponibilidades/Receit
a de Vendas

Indicador de Risco que avalia a relacdo entre o EBIT e a
Receita de Vendas.

Desp. Financ. Lig IR/AT

Indicador de Risco que avalia a relacdo entre Despesa
Financeira Liquida do IR e o Ativo Total.

Indicadores Auxiliares

Empresas com Lucro
Econémico Positivo

% de Empresas com Lucro Econdmico Positivo

Empresas com
Resultado Liquido
Positivo

% de Empresas com Lucro Liquido Positivo

Empresas com NOPAT
Amplo Positivo

% de Empresas com NOPAT Amplo Positivo

Empresas com NOPAT
Restrito Positivo

% de Empresas com Nopat Restrito Positivo
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3 Recomendacoes

As informacdes econdmico-financeiras e indicadores de desempenho das
companhias abertas brasileira, conforme disponibilizados nesse site, ndo tém por
objetivo nortear ou induzir a qualguer decisdo financeira, seja tanto em nivel corporativo
como pessoal. Ndo hd nenhuma responsabilidade pelo uso dessas informacdes e

resultados que venham a ocorrer pelas decisdes tomadas.

4 Formulagoes

A metodologia de apuracdo e interpretacdo dos indicadores econémico-
financeiros adotada, tem como base as seguintes publicacdes de autoria do Prof.

Alexandre Assaf Neto:
. FINANCAS CORPORATIVAS. SGo Paulo: Atlas.

. ESTRUTURA E ANALISE DE BALANCOS. S&o Paulo: Atlas.

5 Simbologia

PL - Patriménio Liquido;
¢ ROA - Retorno sobre o Atfivo Total (Refurn on Assefts);
e CCL - Capital circulante liquido

e EBITDA - Earning Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization. Lucro antes

dos juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizacdo.
e GAF - Grau de alavancagem financeira
e Ke - Custo do capital proprio
e Ki— Custo do capital de terceiros
o NIG - Necessidade de investimento em giro

e NOPAT - Net Operating Profit After Taxes. Lucro operacional liquido do imposto

de renda.
e PL-Patriménio Liquido
e ROCE - Return on Capital Employed. Retorno sobre o capital investido.
e ROE - Return on Equity. Retorno sobre o patriménio liquido (capital préprio).

¢  WACC - Weighted Average Cost of Capital. Custo médio ponderado de capital.
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6 Premiagado

A metodologia proposta utilizou indicadores agrupados em quatro categorias:
Desempenho operacional, Geracdo de Caixa e equilibrio Financeiro, Criagcdo de Valor
ao acionista e Métricas de Valor. Para cada indicador selecionado, foi avaliado o

resulfado do mesmo para a empresa e para o consolidado (setorial ou total).

Os indicadores das empresas foram comparados com os indicadores do
consolidado dos setores indicando a(s) empresa(s) camped(s) do setor. Ndo foi utilizado

peso para os indicadores.

As empresas com PL negativo ndo parficiparam da premiacdo e os setores com
apendas uma empresa também ndo compuseram a amostra - Hotelaria e Distribuicdo
de Gds. Ainda, as empresas em recuperacdo Judicial também foram excluidas da

premiacado.

Nos casos em que a empresa possuia indicador melhor do que o setor foi
atribuido o valor 1, nos casos contrdrios foi atribuido o valor 0 para a empresa. A empresa
camped setorial foi a que apresentou maior pontuacdo dentro do seu setore a empresa
camped geral foi a empresa que dentre as campeds setoriqis registrou a maior

pontuacdo quando comparada com os indicadores do consolidado geral.

Em caso de empate dentro do setor, foram selecionadas todas as empresas com

maior pontuacdo.

As empresas selecionadas como campeds setoriais compuseram um novo grupo
para a avaliacdo da empresa camped geral. Para esse cdlculo foram comprados os
indicadores das empresas campeds setoriais com o consolidado geral do trabalho,

selecionando assim a(s) empresas vencedoras.

Abaixo sdo apresentados os grupos de indicadores analisados, as suas

interpretacoes e pontuacdes atribuidas.

DESEMPENHO OPERACIONAL
Margem Glro.do Margc.em Marg?m Eficiéncia Crescimento
Capital | Operacional | Operacional .
Bruta . ; Operacional das Vendas
Investido Ampla Restrita
R(’aceVro NOPAT NOPAT Despesas Rec. Lig. de
Lucro Bruto/ Lig. de . . .
N Amplo/ Restrito/ Operacionais/ Vendas(t)/
Receita Lig. | Vendas/ v N oo .
de Vendas Capital Receita Lig. Receita Lig. | Receita Liq. De Rec. Lig. de
Inveps)‘rido De Vendas De Vendas Vendas Vendas(i-1)

Para os indicadores de Margem Bruta, Giro do Capital Investido, Margem

Operacional Ampla, Margem Operacional Restrita e Crescimento das Vendas com
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resultado acima da média setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1,

em caso contrdrio foi atribuido o valor O.

Para o indicador de Eficiéncia Operacional, as empresas com resultado abaixo

da média setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrdrio

foi atribuido o valor 0.
GERACAO DE CAIXA E EQUILIBRIO FINANCEIRO
Geragado de Folga
Liquidez Liquidez Caixa por Caixa x Cobertura | Financeira por
Corrente Seca Unidade de Divida de Juros Receita de
Vendas Vendas
AT ~ Variacdo CCL
. Circulante - . EBITDA/ EBITDA/ cdo &
Circulante/ EBITDA/Receita . ($)/Variacdo
Estoques/ , Dividas Despesas A
PAS Lig. de Vendas . . Receita Lig. de
. PAS. Onerosas Financeiras
Circulante . Vendas ($)
Circulante

Para os indicadores de Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Geragcdo de Caixa por
Unidade de Vendas, Caixa x Divida, Cobertura de Juros e Folga Financeira por Receita
de Vendas, as empresas com resultado acima da média setorial ou do consolidado

geral foram pontuadas com 1, em caso contrdrio foi atribuido o valor 0.

CRIAGAO DE VALOR AO ACIONISTA

Prémio pelo Risco | Prémio de Risco pelo Resultado do Acionista
ROE . . . Zos
do Acionista Capital Proprio pela Alavancagem
Lucro ROE - Taxa SELIC Prémio pelo Risco do
Liquido/PL Média do Ano Acionista ($)/PL ($) NOI/NeIet:

Para osindicadores de ROE, Prémio pelo Risco do Acionista, Prémio de Risco pelo
Capital Proprio e Resultado do Acionista pela Alavancagem, as empresas com
resultado acima da média setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1,

em caso conftrdrio foi atribuido o valor 0.

METRICAS DE VALOR

EVA/PL ROE Economico

(Lucro Liquido - (Custo de Capitall

Proprio - Ke) x PL)/PL NOIESLE

Para os indicadores de EVA/PL e ROE Econdmico, as empresas com resultado
acima da média setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso

conftrdrio foi atribuido o valor 0.
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Anexo (1) - Lista de empresas por setores:

SETOR
AGROPECUARIA E AGRICULTURA
AGROPECUARIA E AGRICULTURA
AGROPECUARIA E AGRICULTURA
AGROPECUARIA E AGRICULTURA
AGUA E SANEAMENTO
AGUA E SANEAMENTO
AGUA E SANEAMENTO
AGUA E SANEAMENTO
ARTEFATOS DE METAIS
ARTEFATOS DE METAIS
ARTEFATOS DE METAIS

ARTEFATOS DE METAIS

AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO
AUTOMOVEIS, MOTOCICLETAS E
MATERIAL RODOVIARIO

CALCADOS
CALCADOS
CALCADOS
CALCADOS

CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS

CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS

CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS

CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS

CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS

CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS

COMPANHIA
SLC AGRICOLA SA
BRASILAGRO CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
POMIFRUTAS S/A - EM RECUPERACAO JUDICIAL
TERRA SANTA AGRO S.A.
CIA. DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR
CIA CAT. DE AGUAS E SANEAMENTO - CASAN
CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO PAULO
COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS
MANGELS INDUSTRIAL S.A.
PANATLANTICA SA
PARANAPANEMA SA
TEKNO S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

MAHLE METAL LEVE S.A.

FRAS-LE SA

IOCHPE-MAXION SA

METALURGICA RIOSULENSE SA

PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
RECRUSUL SA

TUPY SA

WETZEL S.A. EM RECUPERACAO JUDICIAL

GRENDENE SA
ALPARGATAS SA
CAMBUCI SA

VULCABRAS | AZALEIA S.A.

M DIAS BRANCO SA IND E COM DE ALIMENTOS
AMBEYV S.A.

BRF S.A.

CONSERVAS ODERICH SA

EXCELSIOR ALIMENTOS SA.

JBS SA

CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS MARFRIG GLOBAL FOODS SA
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CARNES E DERIVADOS, ALIMENTOS

E BEBIDAS
COMERCIO EM GERAL

COMERCIO EM GERAL
COMERCIO EM GERAL
COMERCIO EM GERAL

COMERCIO EM GERAL

CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUCAO CIVILE
ENGENHARIA
CONSTRUGCAO CIVILE
ENGENHARIA

MINERVA S/A

MAGAZINE LUIZA SA
ATACADAO S.A.
COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

LOJAS AMERICANAS SA

SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES- EM
RECUPERACAO JUDICIAL

CONSTRUTORA TENDA S/A

CONST ADOLPHO LINDENBERG SA

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS
DIRECIONAL ENGENHARIA SA

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S/A
GAFISA SA

HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A

MENDES JUNIOR ENGENHARIA SA

MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA
S/A

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A

PDG REALTY SA EMPREENDIMENTOS E PARTS - EM
RECUPERACAO JUDICIAL

RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.

ROSSI RESIDENCIAL SA

SONDOTECNICA ENGENHARIA DE SOLOS S/A.
TECNISA S/A

TECNOSOLO S/A - EM RECUPERACAQ JUDICIAL

TRISUL S/A

VIVER INCORP. E CONSTRUTORA S.A.- EM
RECUPERACAO JUDICIAL

DISTRIBUICAO DE GAS NATURAL CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO

ELETRODOMESTICOS
ELETRODOMESTICOS

ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA

WHIRLPOOL S.A
SPRINGER SA

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA
S.A.

AES TIETE ENERGIA S.A

t . Pecege&

INETITUTD

ASSAF



ENERGIA ELETRICA

ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA

ENERGIA ELETRICA

ENERGIA ELETRICA

ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA

ENERGIA ELETRICA

ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA
ENERGIA ELETRICA

EQUIPAMENTOS ELETRONICOS E

COMPUTADORES

EQUIPAMENTOS ELETRONICOS E

COMPUTADORES

EQUIPAMENTOS ELETRONICOS E

COMPUTADORES

EXPLORAGAO DE RODOVIAS
EXPLORAGAO DE RODOVIAS

FERROVIA
FERROVIA
HOTELARIA

AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA
S/A

ALUPAR INVESTIMENTO S/A

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA

CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO
CIA ELETRICIDADE DA BAHIA

CIA ENERG CEARA - COELCE

CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG

CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE

CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA
ELETRICA

CIA ESTADUAL DE GERACAQO E TRANSMISSAO DE
ENERGIA ELETRICA

COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB
COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA

CPFL ENERGIA SA

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA
EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A

ELEKTRO REDES S.A.

ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A

EMAE-EMP.METROPOLITANA AGUAS ENERGIA S.A

ENERGISA MATO GROSSO - DISTRIBUIDORA DE
ENERGIA S.A.

ENERGISA SA

ENEVA S.A.

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S/A

LIGHT SA

OMEGA GERACAO S.A.

RENOVA ENERGIA S/A

RIO PARANAPANEMA ENERGIA SA

POSITIVO INFORMATICA SA

IGB ELETRONICA S.A. - EM RECUPERACAO
JUDICIAL

ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA
S.A.

CCRS.A.

COSAN LOGISTICA S.A.

MRS LOGISTICA S/A

HOTEIS OTHON AS - EM RECUPERACAO JUDICIAL

INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS DURATEX S.A.
INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS EUCATEX SA IND E COMERCIO

t _ Pecege&

INSTITUTD

ASSAF



INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS FORJAS TAURUS SA

INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS HERCULES S/A - FABRICA DE TALHERES
INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS METALGRAFICA IGUACU SA
INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS NADIR FIGUEIREDO IND E COM SA

INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS

LAZER, CULTURA E
ENTRETENIMENTO
LAZER, CULTURA E
ENTRETENIMENTO
LAZER, CULTURA E
ENTRETENIMENTO
LAZER, CULTURA E
ENTRETENIMENTO
LAZER, CULTURA E
ENTRETENIMENTO
LAZER, CULTURA E

SANSUY SA INDUSTRIA DE PLASTICOS - EM
RECUPERACAO JUDICIAL

CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE
VIAGENS SA

BICICLETAS MONARK SA
MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA SA
SAO PAULO TURISMO S. A.

TAF ENTRETENIMENTO SA

ENTRETENIMENTO JECTRIS/A

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS WEG SA

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS BARDELLA SA INDS MECANICAS
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS BAUMER SA

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS ELECTRO ACO ALTONA S/A
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS INDUSTRIAS ROMI S.A.

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS KEPLER WEBER SA

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS METALFRIO SOLUTIONS S/A
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS METISA METALURGICA TIMBOENSE SA
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS NORDON INDS METALURGICAS SA
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS SCHULZ SA

MATERIAL DE TRANSPORTE MARCOPOLO SA

MATERIAL DE TRANSPORTE EMBRAER S.A.

MINERAGAO VALE S.A.

MINERACAO CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A.
MINERACAO MMX MINERACAO E METALICOS S.A. - EM

PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE

PAPEL E CELULOSE
PETROLEO, GAS E
BIOCOMBUSTIVEIS
PETROLEO, GAS E
BIOCOMBUSTIVEIS
PETROLEO, GAS E
BIOCOMBUSTIVEIS
PETROLEO, GAS E
BIOCOMBUSTIVEIS
PETROLEO, GAS E
BIOCOMBUSTIVEIS
PETROLEO, GAS E
BIOCOMBUSTIVEIS

RECUPERACAO JUDICIAL

FIBRIA CELULOSE S.A.

CELULOSE IRANI SA

COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO
KLABIN S.A.

PETRO RIO S.A.

COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO

DOMMO ENERGIA S.A.

LUPATECH S/A - EM RECUPERACAO JUDICIAL
OSX BRASIL S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL

PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS
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PRODUTOS DE USO PESSOAL E DE

LIMPEZA NATURA COSMETICOS SA
PRODUTOS DE USO PESSOAL E DE
LIMPEZA BOMBRIL SA

PRODUTOS PARA CONSTRUGAO PBG S/A
PRODUTOS PARA CONSTRUGAO ETERNIT S.A.- EM RECUPERACAO JUDICIAL
PRODUTOS PARA CONSTRUGAO HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

QUIMICA BASICA
QUIMICA BASICA
QUIMICA BASICA
QUIMICA DIVERSIFICADA
QUIMICA DIVERSIFICADA

QUIMICA DIVERSIFICADA

SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES
SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES
SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES
SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES

SERVICOS DE TRANSPORTES
SERVICOS DE TRANSPORTES
SERVICOS DE TRANSPORTES
SERVICOS DE TRANSPORTES
SERVICOS DE TRANSPORTES
SERVICOS DE TRANSPORTES
SERVICOS DE TRANSPORTES
SERVICOS DIVERSOS
SERVICOS DIVERSOS
SERVICOS DIVERSOS
SERVICOS DIVERSOS
SERVICOS DIVERSOS
SERVICOS DIVERSOS

SERVICOS DIVERSOS

SERVICOS EDUCACIONAIS
SERVICOS EDUCACIONAIS
SERVICOS EDUCACIONAIS
SERVICOS EDUCACIONAIS
SERVICOS EDUCACIONAIS

SERVICOS EDUCACIONAIS
SERVICOS MEDICOS E

HOSPITALARES E MEDICAMENTOS

SERVICOS MEDICOS E

BRASKEM S.A.

CRISTAL PIGMENTOS DO BRASIL S.A.

ELEKEIROZ S/A

OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPACOES S.A.
FERTILIZANTES HERINGER SA

NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S/A

Ol S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL
TELEC. BRASILEIRAS S.A. - TELEBRAS
TELEFONICA BRASIL S.A.

TIM PARTICIPACOES SA

TEGMA GESTAO LOGISTICA SA

AZUL S.A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA
JSLS.A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL SA
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
TREVISA INVESTIMENTOS SA
MULTIPLUS SA

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS
CSU CARDSYSTEM S/A

DTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A.
LIQ PARTICIPACOES S.A.

LOCALIZA RENT A CAR SA

VALID SOLUCOES E SERVICOS DE SEGURANCA
EM MEIOS DE PAGAMENTO E IDENTIFICACAO
S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES SA
ANIMA HOLDING S/A
BAHEMA SA

KROTON EDUCACIONAL S.A.
SER EDUCACIONAL S.A.
SOMOS EDUCACAO S.A.

HYPERA S/A
ADVANCED DIGITAL HEALTH MEDICINA

HOSPITALARES E MEDICAMENTOS PREVENTIVA S.A.

SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOs  BIOMM SA
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SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SERVICOS MEDICOS E
HOSPITALARES E MEDICAMENTOS
SIDERURGIA

SIDERURGIA

SIDERURGIA

SIDERURGIA

SIDERURGIA

TECNOLOGIA DA INFORMACAO
TECNOLOGIA DA INFORMACAO
TECNOLOGIA DA INFORMACAO
VAREJO LINHAS ESPECIAIS
VAREJO LINHAS ESPECIAIS
VAREJO LINHAS ESPECIAIS
VAREJO LINHAS ESPECIAIS
VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

BRASIL PHARMA SA - EM RECUPERACAO
JUDICIAL

CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A.
DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA

DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS
FLEURY SA

INSTITUTO HERMES PARDINI S/A

ODONTOPREYV S/A

PROFARMA DISTRIB. PRODUTOS FARMACEUTICOS
QUALICORP SA

RAIA DROGASIL S.A.

CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA

CIA SIDERURGICA NACIONAL
METALURGICA GERDAU SA
SIDERURGICA J L ALIPERTI SA

USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA
LINX S.A.

SINQIA S.A.

TOTVS S.A

MINASMAQUINAS SA

BATTISTELLA ADM E PARTICIPACOES S A
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A.
WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

GUARARAPES CONFECCOES SA
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S/A
CIA HERING

CIA TECIDOS SANTANENSE

COMPANHIA DE FIACAO E TECIDOS CEDRO E
CACHOEIRA

DOHLER S.A.
GRAZZIOTIN SA
KARSTEN SA
LOJAS RENNER SA

MARISA LOJAS SA
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VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS
VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS
VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS
VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS
VESTUARIO, TECIDOS E
ACESSORIOS

MUNDIAL S.A - PRODUTOS DE CONSUMO

RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE
ROUPAS SA

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S/A

TECHNOS SA

TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA - EM
RECUPERACAO JUDICIAL
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