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�����	��������	�	� �������	&�����������������
�	�����	�&���	����8����"�#$�7�������8*�"����,�	
,�	������'���������������������������!�	�����
:�	&��3���������7�":38�������	�����	%�������'	��
��������������9�������!'	����� ��!�	��*�K�����
������9�������	�����������	����������������
���7DJ:$"�������8��������
������������������
�����
	�����������������!�	���*�3���,	�7������.8�

���������	��������	��	&����,�����������������)�
	��	�������;�&��������������������!�	�������������
����&�����������!�	���<�&��������������������!�	���
������������&��������	�&���	����<�&�������������
������!�	��������������������������'���&�����*��
�������&�������������������������������J�"����
����������'=��	&���&��	��������������&�������,�	��
��������!�	����������	����������������1�����
���������������������% �������(������)�*

4�	��������'��&��	������� ���!�������������
����
�	�����,������������� ���������������������*
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:�>�'�������������������&�������!�	�����
��-����������	���������&����������
����&��	+�
&�	��������������&�����*�����������	����2&�	�
��� ���������������	&���7�����=����������'���
�	,�������8��������,�����������������������,���
������3�	�!	����������	�	&	�����4	����$�����
��3�U��� � �� ����������2&��� ���&���)����� �� ��
����'���������������2�������������������*�K�
��������� ������� �����2��	���� 	��	��� ����)��	�� H
�����	�������	��-	��)��	������	,��������	
�	,	���
�	&�����������!�	��������������	&���	��	��������
������������������	,��������'����*���3��������
������������������ ���	���	��������������
���	������&�%�������,���	������������ "3�:���
���� ���	��� ���������� �� ������ �������
���������*�6�������'����?�=��&��	��9��������
'���������	,����������������������������&����
!�	��������������!�	��������������O������(�
������ ������	�������*�K�����������������	������
������!�	����������O�����&�%�����������������
���������&���	����2&�	�����������J���������'��
"�&���	�����7J�"8������
�������������������
����������'���&�������>�'�����*������	����	��
��	�����������	��	����������M	���,	�����	�����
�����'	�	��������	������'���� �����������	��	�
&���������������������	����������	���������5���

�����!�	���������	�������H����	�	� �������	&������
��������������������������������������*

��� ���
���
�������-���	������0�	���
����.1�
��
������������
�����
������

3������������ �����,����������������	��
�2��	����,�������	�����������-�����������	����
����&��������������������3�U�������	������������
��-����������	�����������&��	+&���������������
������*�3���������������
�����������������	��
��� �� &����� ��� ����	��� �2��	��� ��� &������ 7��
	��	�)��	�����"�#$8�2�	�����JTN��	�?9�������
�������������*����'�������&���������&������
,������������������&����������,��������������
	�������7������������������"�#$8������	�&���	�
��������������������	�,����9��*�"����!�	����
������������	������������������9�����&��&���
����!'	�������"�#$�� ���,��	����������������'��
������	����2��	������&���������������	�&���	�����
� ��������������'��������������&��	+&��*�"���
���	�������������	���������"�#$��������
���
���� �������!�	����7�����	���������	�&���	���
���� �� ����� �� H�� &�����8� ���!'	���� 7�����	����
H��&���� �����,���������8*�6���������������
	�,����9�����������������3�U�����	���������
�������'�	������=���������	���	����������������

���������	
������ ����������	�������	
������
���������������������������������
������������������� ����������

����������
�����������
��� ����!�

����������
����������

�����������
��� ����!�

Taxa de crescimento das vendas (%) 7.4% 2.6% 5.8% 0.1% 

Margem EBITDA (***) (%) 14.9% 17.0% 9.7% 9.2% 

Custo industrial (custo/vendas) 72.6% 71.4% 73.6% 74.1% 

Rentabilidade vendas (%) 8.4% 10.1% 3.7% 2.8% 

Investimento imobilizado / vendas (%) 6.7% 6.3% 4.7% 4.4% 

Retorno sobre investimento (ROI) 18.5% 13.9% ND ND 

!������2���J��������	��	�������������	����������&��������&�������������������������*

������ ����������	�
�������������������
��������������������������������������������������������������������� !

"����

�#!�$������%�
����������&�'�&��(

�##!�$����
�����������)�'�&��(

�###!*���+���,�����+�$�-�����������,�.�/,�*����	���������0
����%�����1��$�.*0(�.����1��������	��������	����

��2�����������������������������	�������,�	����������+����������
�������������������������	���,�3��������
������(
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���!�	�� ��� 	��5���	��� 
�����	���� ����)��	�� H
����	����������	&	���������������9���	������	�	�*

:�>�'�������������������������������	��	�
������������������������������������-�������
,�������������	����!����JT����	�?9��*�"���
���,�%���2������"�#$����JT����	�?9����������
���	�������2�����������/�����,���*�Q+������������
���������&������������������-�����	�&���	����
�� ��	&�� ���������� ��'��� �� ����	��� �2��	��
�����	%��JT�.�.�	�?9���������	��7������/��������	�
����2��	��������	��	��������3���������������8*
>���&��������	�&���	�����
������!�	�������������
�������JT�����	�? ������������������������
7��2�����������/�����,���8*�:������������
	�
,�	����	����������������	�����������������3#6U�
7�'�������������������������������������������
����� ��� �����	���������������,����
��������
��� ���	����	������	����8*

345 ���	�67���������	����0���.�����	
���������
�����,�
���� �� �	,�
���� ��		������������ ��
'��

:�>�'����.�������������������������	&�����
&�����������������&����������������&��������"�#$
�'�	����������	��������	�	� �������	&�����������
�������������*���������������!���	�	%����������
������ ������&��������������	����2��	�����	��������
��2�������������	��*����������,����
����������
�	��������	��� ���������������	����������	����
����&��������	�&���	�������'���&��������,��	���
�����	�����������2��	������������1�	��4	����$������
��'���������� ����	����� ��&����� ��� ����	��
�2��	������JT�N��	�?9���7
��������������8�������
����������������2���������"�#$�������������	
���
��/���� �������� 7������ ��	&������������ ��
	�&���	����8������2���7&�����8�����������	��*

!������8���6&���� �����2��	������&�������,������������������������2���������	�����H�
���� ���������	�����
	�&���	����������
��������������*

!������5���J��������������������	�����H���2����������������"�#$������	�����H������
�������
������
�������*

���������	
����	
�������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Taxa crescimento vendas % (2001 = 100) 100% 110.6% 109.5% 114.8% 95.5% 101.1% 113.1% 

Faturamento (em milhões de R$ de 2001) 61.0 67.4 73.8 84.8 81.0 81.9 92.6 

Receita líquida (em milhões de R$ de 2001) 50.0 55.3 60.6 69.5 66.4 67.1 75.9 

�
����	�������
���
	��
���
 	
��!�"#������$��
%� ��&�� ��&�� ��&�� ��&�� ��&�� ��&�� ��&��

Taxa de investimento em imobilizado como vendas (%) 6.6% 5.8% 6.6% 5.4% 7,0% 6.9% 8.2% 

�
����'���('��(��!����'�)*���	�����	������%� �&�� �&�� �&�� �&"� �&�� �&�� �&��
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���(�
	
��!�
���������
�'�)*���	�����	������%�

�&�� �&�� �&�� �&�� �&"� �&"� �&��

������ ���	� ����� ���
� ����� ����� ���� �����

����������������������������������������������������� 
�
� 
��� ���� 
� � ��� ��� ���

Valor de custo ativo permanente (em milhões de R$) 2.7 2.6 3.3 3.1 3.8 3.8 5.1 

���������!�"#���������������	 $�����%���&�����
���������������

����� ����� ���� ��	� ���� ����� 	�	�

'����(�������������������)������� ���	� ����� ���
� ����� ����� ���� �����

Faturamento (em milhões de R$) 61.0 67.4 73.8 84.8 81.0 81.9 92.6 

Valor da receita líquida de vendas (valor base incidência 
saída em milhões de R$) 

50.0 55.3 60.6 69.5 66.4 67.1 75.9 

��������*+,�������!�"#�������*�����	 $�����%�������
���������������
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:�>�'����(��	�����	%���������� ������	����
������	�����������������������2�����������������
������'���������.*�:�����������7DJ:$"�������8
���&)���������	�	%�� ��������!�	����
�����������
�������� 7���	�	� �8� ��� '������	����� ��� ��	&�
������������&���������������% �������(���&�����
)�������� ��=������������������������������
&��������	'��������������+��-��	�	���������
�	�*

���	������":3����&)������������� �����
��!�	������&�������������	��������������������2���
���������	��	����������'����������	%��JT���N(
	�? �������!�	����������������������*�6����&�����
���������������!��������������,����������� ��7�8;

7�8

����;����!���&������������������������������ ����
"�#$����� ��=��� ������������ &�������������
��!�	�������"�#$���������������	��������������
(�����������,���������������<����!�����������
��!�	����
�����������������������'������	����
�����	&������������7	�&���	����������������
���������&�����8<���(��!�����������������"�#$���
��
�������������K4���������������������������
����	�����������������������������<�����!��
���������&�����������2������	'������<�>$�!���&����
�����������2�������	'���������� ����	'����������	����
���*�������'�������������$������6-���	���� �
����=�������������	&�������	&	���������	������ �

���-������ ���������,�	������������	
�������	����
�������������������������������/������2���
	������*����������	�,����9�����������������������
�������������������������������!�	����
������
��������������JT���N(�	�? ��7�	�?��N������'���
(8���������������������/�7�����=���!���&����
�������	������������8�������&�������������������
��������JT����.�	�����)��7�	�?���8*�:����
�������
	��,�	����	����������������	������*

����1-	������������	�����������������
�!'	��������!�	�������"�#$�������	������	����
+�	������&	����������":3*�3������'����N���������
&��	,	������&���������	��������������?���������
���*�:��	����&���������	��������������?����������
���������!����JT���*��(�	�?9����=+�����������
����!�	������JT���*.���	���
������������������
���'��������	�����������	&�����������*

6'����� �����������������	�����������	�
�-�����������	��	&��������	���������	�����������
�M	���,	�����	���������3#6U��7��� ��N8��������
��� �+������� ,���� ���'������� ����� ��������
�������*�K������������������	��&�����!�	����
&���������JT��N�	�?9��*

R���������������2��	��������!'	���7��	�����
������2��������������	��8�����!�	���7�����������
���������������������	��8����"�#$�7>�'����N8�
�������������&	����	���������������	���������'����
�����'	�	�������������������������� ��������!�	���
���"�#$�,������������	��������������
������
������	�	� �����'��������	�����������	&�������
�����*�3�����������,����
���������)�������2��	���;

!������9���:����� ��������2�����������������	'�������,�	���������	������":3�������	�������������������

��������������*

���������	
�������������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

VT - vendas ou saídas tributadas (em milhões de R$) 50.0 55.3 60.6 69.5 66.4 67.1 75.9 

Saídas isentas ou não tributadas (em milhões de R$) 5.0 5.5 6.1 7.0 6.6 6.7 7.6 

TS – total de saídas (em milhões de R$)     55.0 60.8 66.6 76.5 73.0 73.8 83.5 

�������
�����������
�	������� !�"������#$�	����%&'� �(��� �(��� �(��� �(��� �(��� �(��� �(��

(a) valor da quota de anulação (crédito 1/48) (em milhões 
de R$)  

  0.0125 0.012 0.015 0.014 0.017 0.017 0.0233 

(b) índice de anulação do mês (Vendas tributadas / Total 
das saídas) (em milhões de R$) 

0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

)*�+�,�������	����	
�����������-���./�������01�
"2��
����������./��3�4��������������./�'�"������#$�	�
���%&����	��	'����"�'5"�'�

�(����� �(���6� �(����� �(���7� �(���7� �(���7� �(�����
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�8 &��������������������!�	����������������
&�����������!�	���<

'8 &��������������������!�	����������������
&��������	�&���	����<

�8 &��������������������!�	����������������
�����'	�	�����7�������	����������
�������� ��������&�����8*

� ������%!�)*�� ��('�����*��(�
�����!�(��

:����������� ���������
	����� ������ �
���,���� �������!�	�������"�#$���������&��	�����
���������	����������������!�	��������������?�

�����������������������������	&�������*�:�>�'���
�����������������
�	�����&������������-����������
�����������
�����������;

�8 ��-������������;�J���������'�����"�&���
�	�������J�"���������J�"��������
������������	�<

'8 &�����������!�	���;�&�����������������!�	�
�������������������%	������&�������������
�����������������������J�"������<

�8 &����������������������!�	���;��	,������
�������� &����� ���������� ��!�	���� �� ���
�������	&��&���������������� ���������<
��% ����������&����������������!�	�������
&�����������!�	���������������<

!������3���D�������������������� �������!'	��������!�	�������"�#$���&	������������������2�������������
�	��������
���������������7&���������	��JT8*

��������	
�	���	��	������	 ����	 ����	 ����	 ����	 ����	 ����	 ����	

������	���
��	 10975.6 12139.0 13292.2 15259.5 14572.8 14733.1 16663.1 

 ����!�	
"	#��
���	$"����!�	�"%"�"!�"	&	
�'�������	
"	���(�	�"�)�!"!�"*	

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

+���,	
"	
������	 10975.6 12139.0 13292.2 15259.5 14572.8 14733.1 16663.1 

���
���	�",��	"!���
��	 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

-�����	#��
����	$#��
����	�"%"�"!�"�	&	
�'�������	
"	���(�	�"�)�!"!�"	")	)�,	./	
)0�*	

��1�	 ��12	 ��1�	 ��13	 ��13	 ��13	 ��1�	

+���,	
"	#��
����	 11.3 10.9 13.6 12.8 15.8 15.8 21.2 

�)�����	�	�"#�,4"�	$
������	5	#��
����*	 ��2��1�	 ����31�	 ����31�	 �����1�	 �����1�	 �����1�	 �����12	

!������:�����!�	������	��	�������������	�����������������������	��������'���&�����	�&���	�������������'��
&�����������
���������������7&���������	��JT8*

���������	
� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

ROI (margem operacional X giro)/ano 20.1% 20.1% 19.3% 20.1% 15.9% 1.6% 16.8% 

ROI (margem operacional X giro)/mês 1.54% 1.54% 1.48% 1.54% 1.24% 0.13% 1.30% 

Valor total créditos gerados nas entradas 544.09 524.85 653.98 614.26 760.44 757.82 1018.57 
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�8 	������������!�	�������������������
���	�;���% ����������&�����	�&���	������
&�������������������!�	���������������<
��% ����������&��������������������!�	�
����������������������������'���&�����*

"�	�	����������'��������������������������
������� ���	����	����������������������*������
�����	��2�	����&���������	�����������&��	�� �����
������������������	������*�3��������������������
&��������������������!�	����������������!�����-	��
�������JT�.�.�	��7>�'�����8*�6����&������������
������H����	��� ������-����� ��7�8;

,�������������������������JT�.���	�����O�/
���&��������������JT���N(�	�? ����������������
�������������������������������J�"�����������
�����7���&�%����������!�	����� ��������������
�������8*�K��&���������������-��������������,�	
���������&�%� ������� ����������������	��� ��
��-��!�	����������������������������������,����
��������� ���� �������� ������2���*� 3��������� �
���������&�������,�������������!�	��������������
��������!��������������/�������JT�����.�
	��7_�JT�N((����	����JT�.���OO�	�8*���R�+�
,	��������������������������������������������!�	�
�����������	��7����'��������8*�:��,������9��

7�8

�����=���������������������JT�.���	������
������������&���������������������!�	����7��

����
8

������������������������	�&���	��������JT�.�.
	�?9���7>�'����.8�������	����	
	�������!�	�����
�������������JT���N(�	�? ��7>�'����(8*�3�������	���
� ������������
	������":3����JT���N(�	�? �
� ���	��	��� �� ��!�	��������	�� ���JT����.�	�
7>�'����N8*�����������&���������� ��������	�������
���
��������1-	���(������������������������
=+��������&����������������	�	%�������J�"����

/	�-
���2���C����������!�	�������������������	,�������7�����8����&����������	��������!�	��������	&�������
�����������
��������������*

����&������� �����	
	������� ,������9�������&���
������	�&���	���������/�����&���������'���
���������������'�������������������������� ��N*�*

6����������	�&��� ������	&�������
����������JT�����.�	������������������-	����
������(��/�]�_�7JT�����.��JT�..�N���8����^<���
��=��������������&����������	����H�,���� ��������!�
�	��������������������������-	������������
7��&	�����&��8����&�����	�&���	��*�Q+��������
�����������'���&������������&����������������.�./*
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6��������������	��� �����'���	��	������������
�,�	�������� ������&�	�������	���
������	��	���
������!�	�������"�#$���'��������������	�&���	�
������������'	�	���������
��������������*

6������������	������������������
����	'��
�+�	����������������	�����9��������	�����������!�	�
������	'��+�	�����'������	�&���	������� �������
�-��������*�:�����	���������������������������
>�'������������!�	�������"�#$��)����,�	�����
�=���� ���,�
����'����������������	�&���	����
�����
����������������������-	��������(��/
�����������������	�������*�Q+���	�������,�
�
��'�������������!��������-	��������(�./�7�
���������	��������'��������8*�6��������������	�
�������������� ,������� ��	'���� �� 	��	����
��'������	�&���	������������������������������
������ ��� �+������ ,	�����	���� 	��������� ��
���	�9��� ��� 	�&���	�����������	&�*�6� ����
?+���	��������'�����������������	��������'�����
����������*

:�>�'����O��������������������������'�	���
����������������!�	����������*�C������������
���� �� ��������� ��� �'���� ��������� 	��	�������
�����	��������������������1
	����������������
��	��������,����������������2��	���������2,	���
���������������������������'�	�������3�*�3���
��������������������	������������!�	����!�����
�	&�����������*�K��������������������-��
����������	��	&��������������&�����,�	�������N/
��'��������!�	���*�6����,���������&��H��������-�
��������'	�	�������	��������J�"<������=�������-�
���
��?��������	�&���	�����!��������!�	�

�����������������������������	��	���������
����������������	������������
���������������
���*�K�������������	������!�	����'�����������
'	�	�����!��	��;���(/��������(�./������
������
�������*

:�
������������?���������� �������
����������	����������������������3#6U��H���%����
����������� ����� 
������� �������*� "�	�	������
��������-�������������J�"�!�������������
����������������������	������������!�	����!�����	�
&������������ �������	���*�#��� 	���� �1� ��
&��	,	�������������� 	������ ��'������ ������*
:��	
������2��	���&������������������������������
� ��H�� &������ �����������,�
�������N/�������
.��/*�������	�����������	������������&������
�	�������?�����*������=�������������!�	����

�����������������,������������������,	��
��������������������	�&���	������������'	�	�
������������� ������	�������������!�	������'��
��	&�����������*�K�������������	������!��	,��
����	���������������&��	����������,	�����	�������
���������������&�%������������	��������
����
� �����&���������M	�����������	�	��� ������2&	��
��������� ���	����������
��������������������
,�������������3�*���R�+,	��������������������
�����������������������!�	�������3#6U�*

3��� ,	�� ������� �'���&��9��� ����� ���
,�	���;����������������	�������&�������&��	�����
������������������&����������������������!�	�
����7>�'���������O8��������������������	-����

��?��� ��� �� ���	��� �� ��� ��������<� ?+� ��
������	����� ��������������
	�		��������
����

!������;�����!�	������	��	�������������	�����������������������	��������'���&�����	�&���	�������������'��
&����������������������!�	�����������7&���������	��JT8*

���������	 
���	 
��
	 
��	 
���	 
���	 
���	 
���	

ROI (margem operacional X giro)/ano 13.9% 13.9% 13.7% 12.9% 16.7% 16.1% 15.3% 

ROI (margem operacional X giro)/mês 1.09% 1.09% 1.08% 1.02% 1.30% 1.25% 1.19% 

Valor total créditos gerados nas entradas 190.23 181.96 176.39 217.51 258.30 263.73 306.89 

Valor presente do total dos créditos a recuperar 147.49 141.08 137.21 171.45 191.46 197.34 232.59 

Diferença entre o valor a recuperar e seu valor presente 42.74 40.88 39.18 46.06 66.85 66.39 74.30 

�����	��������	��������	�	���������������	�����	��������	
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������!�
�	���� ���	���� �������� �)� �	,	��������� �
������	+�����7��=������% ���������&�������=�������
�	,	��������� ��� �����?��	����� �� ������	�� �
�������&������8<�������������������������	
�������
����!��������������	����H������� ����������������
������������������������	�����,	����<���&��������
,�	���������������������������'�	���������������
,�������������������	,	�����������,��������������
���������������������!�	�������"�#$�� ���1
��'��������	�	� �������	&���	�'	�	%�����������
'!����������,������
��������������!�	����7	����
�9����� ��	��	�)��	�������������2��������	,�����	��
�������������������������������8*

� ��%�'(���)<���='%�'�

���'=��	&�����������'��?��,�	��	����	�������
�9��������	�����H�,���� ��������!�	�������"�#$
������	��������'�������������������=��������	�&���
�	����*�#�	�� �����	,	�������� ���� ������� ���
�����������������	�������	���������'�����������

'	�	����������	�������H������� ��������!�	������
"�#$�,���������������	�	� �����'��������	���
���������	&�����������*�3�����������������
����������������
�� �������	�������7��	�����	�8
�������	����������������������������������
,���� �����"�#$�����������	��������'����
&�����������	��������	������������������	�������
�����������������	�	����������	�� �����������!�	�
���������% ��������������(������)���������
����
��
������	��������'�������������������=����
���	�&���	���������'�����������	&	��������������
���*�����,�	��������������	�����������������
���� ���?�� ����-	�������� JT� ��� '	�?9��
����!�	�������"�#$�����������=�����H��$�����
���	������4�%���������
�&�������������	��������
�������������������!�	����,�	�
��������������	�	� �
���'��������	�����������	&������������ �� ����
������� =��������� �� ��% �� ��� �	���+�	��
	������%	����������	��������������������*
C+�	��� � �� ��� �������� ���� ���������� �����	�9��
��� 	�&���	����� �� ��&��� �������	�����
�� ��% �� ���� ������� ��	'��+�	��*� 3����	�� ��
�������
	�� ����
���� ������������;� ������ ��
����-	��������.�/����&��������� ��!�	���� �
����� ������������� �� ���� 
���� ����=���� �
!�	�� ��'��� ��� ������� ��� 	�&���	����� ����

����������������������-	��������(��/�����
������������	������������	������!�	����'��
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