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Resumo

A real necessidade de informa-«o aos indivaduos interessados em saber a situa-«o ynanceira de determinada entidade leva a
an§lise das demonstra-»es ynanceiras a exercer um papel crucial junto s empresas, constituindo a tradu-«o dos demonstrativos
cont8beis, avaliando a situa-«o da entidade em seus aspectos econmicos, ynanceiros, operacionais e patrimoniais.
Corroborando isso, 0 SEBRAE (2004) declara que as principais causas das diyculdades e raz»es para o fechamento de
empresas foram: a falta de capital de giro e de m«o-de-obra e os problemas ynanceiros, dentre outros. O atual cen8rio da
situa-«o econtmico ynanceira das empresas atuante no segmento de Operadoras de Planos de Assist°ncia = Sal.de encontra-
se crtico, podendo estas entidades, a qualquer momento, sofrer interven-«o da Agencia Nacional de Sa’.de Suplementar
T (ANS), que exerce o papel de reguladora da Sa’.de Suplementar, tendo plenos poderes para determinar a liquida-«o
das operadoras quando necess8rio. Sendo assim, o papel do administrador ynanceiro junto a essas entidades ® de suma
importéncia, porque, atrav@s das tradu-»es oriundas das demonstra-»es cont8beis, ® poss?vel tra-ar as diretrizes, garantindo
o desenvolvimento sustent§vel, a maximiza-«o dos puxos ynanceiros e a liquidez da empresa, fatores condicionantes ao
sucesso da cooperativa.

Palavras-chave: Demonstra-»es ynanceiras. Cooperativa m@dica. ¢ndices.

Abstract

The real necessity of information to individuals interested in knowing the ynancial situation of a deynitive entity takes the
analysis of the ynancial demonstrations to exert a crucial role next to the companies, being constituted the translation of the
counting demonstratives, evaluating the situation of the entity in its economic, ynancial, operational and patrimonial aspects.
Corroborating to this, SEBRAE (2004) declares that the main causes of difyculties and reasons for the liquidation of the
companies had been, the ynancial lack of capital of and workmanship and other problems. The current scene of the economic-
ynancier of the companies operating in the segment of Operators of Assistance Health critical, being able these, at any time,
to suffer interventions from the National Agency of Suplemental Health - ANS, that exerts the plenary power regulating
paper of the Suplemental Health having to determine the liquidation of the operators when necessary. This way, the role of
the ynancial administrator next to these entities is of utmost importance, because, through the deriving translations of the
countable demonstrations it is possible to trace the lines of direction, holding the sustainable development, the maximization
of the ynancial pows and the liquidity of the company, restrictions factors to the success of the cooperative institution.
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Introducéo

Diante do interesse na sa%de ynanceira das empresas, da parte de investidores, acionistas, Bancos, fornecedores,

funcion8rios, administradores, dentre outros, os analistas de balan-os focam as demonstra-»es ynanceiras, traduzindo-
as, concluindo se a yrma est§ sendo bem administrada, se tem condi-»es de pagar suas d?vidas, se merecem cr@dito, se ®
lucrativa, se continuar§ suas atividades dentro de um quadro de estabilidade.
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A an8lise ynanceira constitui-se num processo de medita-«o sobre os demonstrativos cont8beis, objetivando
uma avalia-«o da situa-«o da empresa, em seus aspectos operacionais, econmicos, patrimoniais e ynanceiros.
(PADOVEZE, 2004a)

A perfei-«o da An8lise das Demonstra-»es Financeiras ® diretamente proporcional = extens«o e qualidade das
informa-»es que esta consegue gerar.

De nada adianta a empresa se apresentar economicamente vivel.£ preciso, tamb®m, que a estrutura econmico
ynanceira esteja moldada nos est8gios presente e futuro, ou seja, se a empresa se apresenta muito rentS§vel, mas tem
diyculdade de cumprir com os prazos de pagamento junto aos fornecedores, em fun-«o da baixa liquidez, de pouco valor
ser§ sua rentabilidade para o mercado.

[...] os gestores s«o respons§veis pela eyc§cia da empresa. Como 0 pr-prio nome esclarece, 0s gestores s«o
respons§veis pela gest«o, administra-«o ou processo de tomada de decis«o. A gest«o corresponde analiticamente
ao processo de planejar, executar e controlar. ( GUERREIRO, 19923, p. 14)

Por conseguinte, a gest«o, em n2vel interno da empresa, almeja, a otimiza-«o dos processos e, recursos, levando em
considera-«o fatores internos e externos que impacto sobre ela.

Sendo assim, surge a necessidade da deyni-«o do modelo de administra-«o, objetivando a que todos os envolvidos
em seu ambiente atuem na mesma linha de pensamento, havendo a intera-«o todos que comp»em este ambiente, a ym de
agregar valor ~ empresa.

Com a evolu-«o da Administra-«o Financeira, o administrador passa a ter uma maior necessidade de visualizar toda a
empresa, enfatizando suas estrat®gias de competitividade, continuidade e crescimento futuro. Em verdade, o administrador
ynanceiro, no contexto atual, n«o pode assumir posi-»es menos envolventes e centrar suas preocupa-»es unicamente nos
mecanismos de capta-«o de fundos e aplica-»es nas atividades da empresa. Deve gerenciar estes recursos de forma a manter
a sa¥de econtmico ynanceira da empresa, e com 0 aym de alcan-ar as metas estabelecidas.

O administrador ynanceiro exerce um papel crucial na opera-«o da empresa. As pessoas de todas as 8reas de
responsabilidade da empresa T contabilidade, produ-«o, marketing, recursos humanos, pesquisas e assim por diante
T necessitam interagir com o pessoal de ynan-as para realizar seu trabalho. Todos t°m de justiycar a necessidade
de acr®scimo de funcion§rios, negociar or-amentos operacionais, preocupar-se com a avalia-«o do desempenho
ynanceiro e defender propostas que tenham, pelo menos em parte, m@ritos ynanceiros, para conseguir recursos da
alta administra-«o. Naturalmente, o pessoal de ynan-as, para fazer previs»es Yteis e tomar decis»es, precisa ter a
disposi-«o e a capacidade de conversar com todos, dentro da empresa. (GITMAN, 19973, p. 10)

AA principal fun-«o do administrador ynanceiro ® garantir a liquidez da empresa e depois maximizar a rentabilidade
dos puxos ynanceiros. J§ para o analista ynanceiro, a principal fun-«o ® antecipar e prevenir os estados de insolv°ncia.0
(GITMAN, 1997b)

O objetivo geral pois 8, analisar a situa-«o econtmico ynanceira de uma cooperativa de trabalho m@dico, no per2odo
compreendido entre 2001 e 2004, para veriycar se as Operadoras de Planos de Assist°ncia = Sal.de, segmentadas como
cooperativa, sofreram impactos econtmico ynanceiro em fun-«o das adequa-»es exigidas pela Ag°ncia Nacional de Sa¥de
Suplementar T (ANS) no per2odo de 2001 a 2004.

1 Justiycativa

O segmento da sa¥%de suplementar, no Brasil, enfrenta s@rios problemas. As Operadoras de Assist°ncia ~ Sa¥.de est«o
em funcionamento com baixos 2ndices de liquidez e alta sinistralidade; mais de 28% das operadoras encerraram 0 exerccio
de 2004 registrando preju2zos em suas demonstra-»es publicadas.

Segundo estudo da Capitolio Consulting(2004), consultoria especializada na §rea de planos de sa.de e seguros, pelo
menos 30% das empresas est«o a ponto de sofrer interven-«o por parte da Ag°ncia Nacional de Sade Suplementar T (ANS),
devido " grave situa-«o econtmico ynanceira. Especialistas ainda unnimes em ayrmar que, grande parte delas sair§ do
mercado, com preju?zos para o consumidor, que pode ycar desamparado, de repentinamente e, no futuro, at® se deparar com
planos bem mais caros.

O desequil2brio persiste, apesar dos reajustes das mensalidades acima da inpa-«o e do alto custo dos planos, que t°m
sido causa de reclama-»es constantes entre os beneyciSrios e dezenas de a-»es na Justi-a movidas pelas entidades em defesa
do consumidor. O levantamento - avaliador do balan-o relativo ao exerccio de 2004, de 891 operadoras - revela que o
segmento est§ longe de estar em situa-«o tranqg,ila e p»e em xeque a administra-«o dos planos. £ verdade que houve uma
evolu-«o no 2ndice m@dio de liquidez das empresas, que passou de 1,2, em 2003, para 1,8, em 2004.

Por®m, Walter Graneiro(2004), ayrma, por®m que o percentual de organiza-»es com 2ndice inferior a um ainda ® muito
elevado; caiu apenas de 31% para 27,6%, 0 que ® bastante negativo.

106 Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 14, n.1, p. 105-121, ago. 2008.



Andalise financeira nas operadoras de planos de satide

A ANS adotou o Programa de Qualiyca-«o da Sa%de Suplementar, por conseguinte, estabeleceu-se um ranking entre
as Operadoras de Planos de Assist°ncia = Sa.de. Dentre os indicadores que comp»em est«o programa s«o 0S econmico-
ynanceiros. Diante disto, as operadoras mais que nunca, necessitar«o das ferramentas cont8beis, indispens§veis para o
gerenciamento de suas atividades aliadas irrecus8veis, da ygura do administrador ynanceiro na condu-«o do neg-cio.

1.2 Particularidades das Cooperativas de Trabalho Médico

As Operadoras de Planos de Assist°ncia ™ Sa¥de est«o subordinadas =~ ANS, obedecendo ao disposto na lei n. 9656/98,
Resolu-»es Normativas, Resolu-»es da Diretoria Colegiado e Resolu-»es Operacionais. Atrav@s destes a ag°ncia desempenha
0 papel de reguladora do segmento de Sa%.de Suplementar.

A Agencia Nacional de Sa%de tem por ynalidade promover a defesa do interesse p¥%blico na assist°ncia suplementar
sade, regular as opera-»es setoriais T inclusive quanto s suas rela-»es com os prestadores e consumidores, contribuindo
para o desenvolvimento das a-»es de sa’ide no PaZs.

fiConforme disp»e 0 Art. 4 da Lei 5.764/71, as cooperativas s«o sociedades de pessoas, com forma e natureza jur2dicas
pr-prias, de natureza civil, n«o sujeitas = fal°ncia...0

Diante do exposto, caso a cooperativa, no encerramento do exerc2cio cont§bil, apure perdas, estas ter«o de ser rateadas
com 0s seus cooperados.

O Plano de Contas adotado pelas cooperativas m@dicas diferencia-se dos adotados pelas demais, ou seja, as cooperativas
separam 0s atos cooperativos dos n«o cooperativos e estabelecem a nomenclatura dos Ingressos no lugar de Receita e,
Disp°ndios, ao inv@s de Despesas. Caso isso n«o tivesse sido estabelecido, as cooperativas seriam tributadas da mesma
forma que as demais Operadoras de Planos de Assist®°ncia ~ Sa%de, havendo, assim, diferen-a no modo de contabiliza-«o
dos lan-amentos cont§beis.

Conforme os aspectos cont8beis, as operadoras t°m por obriga-«o adotar o plano de contas padr«o, institu2do atrav®s da
Resolu-«o da Diretoria Colegiada n. 39, de 27 outubro de 2000 e suas altera-»es. Cria a Provis«o para Opera-«0 ou Capital
M2nimo, conforme natureza jur2dica da Operadora, obtem Margem de Solv°ncia e ¢ndice de Giro Operacional T (1GO),
conforme disp»e a Resolu-«o da Diretoria Colegiada n. 77, 17 de julho de 2001 e a Provis«o de Remiss«o, conforme
Resolu-«o Normativa n. 75, de 10 de maio de 2004 e, suas altera-»es.

Os c8lculos referentes s provisx»es t@cnicas variam conforme segmenta-«o e regi«o de atua-«o da operadora.

As operadoras de Planos que atuam no tipo de aten-«o m@dico hospitalar segmentam-se em:
V  Segmento Prim8rio Principal T (SPP) T As que dependem, em sua rede pr - pria, de mais de 60% do custo
assistencial relativo aos gastos em servi-os hospitalares;

V Segmento Prim8rio Principal/SUS T (SPP/SUS) T As que dependem, em sua rede pr-pria, de mais de
60% do custo assistencial, relativo aos gastos em servi-os hospitalares e que prestam ao menos 30% de
sua atividade ao SUS;

V Segmento Prim8rio Subsidi8rio T (SPS) - As que despendem, em sua rede pr-pria, de cerca 30% (trinta
por cento) e 60% (sessenta por cento) do custo assistencial relativo aos gastos em servi-os hospitalares,
referentes a seus Planos Privados de Assist°ncia ~* Sa¥de;

V  Secundgrio Secund§rio Principal T (SSP) T As que dependem, em sua rede pr-pria, de 60/% do custo
assistencial, relativos aos gastos em servi-os m@dicos;

V Segmento Secund8rio Subsidi8rio SSS T As que dependem, em sua rede pr-pria, de cerca 30% e 60%
do custo assistencial relativo aos gastos em servi-os m@dicos;

V  Segmento Terci8rio T (ST) T As que dependem, em sua rede pr - pria de, menos de 30% do custo assistencial
relativo aos gastos em servi-os m@dicos e ou hospitalares.

Para efeito de classiyca-«o, as OPS foaram enquadradas em 6 regi»es, conforme sua 8rea de atua-«o, deynida atrav®s
da §rea onde a operadora comercializa ou disponibiliza seu plano.

V Regi«o 1-Emtodo o territ-rio nacional ou em grupos de pelo menos tr°s Estados dentre eles os seguintes:
S«o Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Paran§ e Bahia;

V Regi«o 2 - No Estado de S«o Paulo ou em mais de um Estado, excetuando os grupos deynidos no crit@rio
da regi«o 1;

V Regi«o 3 - Em um %nico Estado, qualquer que seja ele, excetuando-se o Estado de S«o Paulo;
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V Regi«o 4 - No munic?pio de S«o Paulo, do Rio de Janeiro, de Belo Horizonte, de Porto Alegre ou de
Curitiba;

V Regi«o 5 - Em grupo de munic?pios, exceto os deynidos na regi«o 4;

V Regi«o 6 - Em um %nico munic?pio, excetuando os deynidos na regi«o 4.

A constitui-«o da Provis«o de Risco e da Provis«o de Opera-«o, para as operadoras que iniciaram suas atividades antes
de publica-«o da Resolu-«o da Diretoria Colegiada N. 77, podem ser constitu?das da seguinte forma:

V  Quinze por cento em at® um ano;
Trinta por cento em at® dois anos;
Quarenta e cinco por cento em at® tr°s anos;

Sessenta por cento em at® quatro anos;

< < < <

Oitenta por cento em at® cinco anos;

V Cem por cento em at® seis anos.

Conforme disp»e a Resolu-«o da Diretoria Colegiada n. 77, de 17 de julho de 2001, que estabelece crit@rios de
opera-«0 a serem observados pelas OPS.
A operadora sujeitar-se-§ " constitui-«o das seguintes garantias ynanceiras para continuidade de suas opera-»es,
de acordo com o disposto na Resolu-«o da Diretoria Colegiada n. 77, de 17 de julho de 2001:
V Provis«o para opera-«o / Capital m2nimo T £ exigido um capital m2nimo, calculado a partir da
multiplica-«o de um fator de vari8vel K, pelo capital Base de R$ 3.100.000,00(Tr°s milh»es e cem mil
reais).
O Capital m2nimo da operadora ® representado atrav®s do seu capital social, mas o Patrim®nio L2quido da operadora
n«o pode ser menor de que o capital m2nimo.

V Provis«o de risco — Dever§ ser constitu2da, mensalmente, A Provis«o de Risco para as obriga-»es
contratuais, correspondente ao maior dos valores, entre as seguintes hip-teses:

U 50% das contrapresta-»es I2quidas emitidas na modalidade de pr@-pagamento;

U A me@dia dos eventos indeniz8veis I2quidos conhecidos ha modalidade de pr®

pagamento nos %Itimos 12 (doze) meses, multiplicando o resultado pelo fator Y.

Para Provis«o de Risco o limite m8ximo ® de 90% (noventa), em investimentos permanentes em rede hospitalar pr-pria
e de 30% (trinta) em im-veis que n«o representem rede hospitalar pr-pria.
Para a Provis«o de Risco podem ser utilizados im-veis, como garantia para esta provis«o.

V Provis«o para eventos ocorridos e n«o avisados T £ a provis«o t@cnica estimada atuarialmente,
para pagamento dos eventos que j§ tenham ocorrido, mas que ainda n«o seja do conhecimento da
operadora.

A Provis«o para Eventos Ocorridos e n«o Avisados ® obrigat-ria, para operadoras que tiveram suas atividades iniciadas
a partir da data da publica-«o da RDC 77 ou que tenham absorvido carteira de outra operadora, a partir da publica-«o da
mesma.

V Margem de solvéncia — reserva suplementar s provis»es t@cnicas, de que a operadora dever§ dispor,
para suportar oscila-»es suas opera-»es, devendo ser correspondente ~ suyci®ncia do ativo I2quido, para
cobrir montante igual ou maior que os seguintes valores:

U 0,20 (zero virgula vinte) vezes a m@dia anual do total das Contrapresta-»es
Pecuni8rias Emitidas L2quidas, nos %Itimos trinta e seis meses (3 anos);

U 0,33 (zero virgula trinta e tr°s) vezes a m®dia anual do total dos Eventos. Indeniz8veis L2quidos, nos
Yltimos sessenta meses (5 anos).
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A Margem de Solv°ncia ® obrigat-ria, para operadoras que tiveram suas atividades iniciadas a partir da data da
publica-«o da RDC 77 ou que tenham absorvido carteira de outra operadora, a partir da publica-«o da mesma.

V ¢ndice de giro de opera-»es T Independente da constitui-«o das garantias, conforme o disposto na RDC
77, dever§ a operadora possuir um IGO igual ou superior a 1 (um), aferido trimestralmente, calculado
a partir da multiplica-«o do fator W pela divis«o das vari§veis A e B, em que:

U o fator W ® um ponderador;
a vari§vel A ® o resultado da divis«o do Ativo Circulante pelo Passivo
Circulante;
U avari§vel B ® o resultado da divis«o da soma dos Eventos indeniz8veis

L2quidos e das despesas de comercializa-«o pelas contrapresta-»es l2quidas.

Os dados que comp»em os Eventos indeniz8veis L2quidos, as Despesas de Comercializa-«0 e as contrapresta-»es
I2quidas, ser«o calculados com base na m®dia dos %Itimos 12 (doze) meses.

O Programa de Qualiyca-«o da Sa'.de suplementar avalia as operadoras conforme os seguintes aspectos:
Aten-«o a Sade;

Econmico ynanceiro;

cCoCoC

Estrutura e Opera-«o;

U Satisfa-«o dos Beneyci§rios.

Atribuindo tndices de Desempenho a cada um dos aspectos descritos acima, estabelece-se assim, um ranking, entre as
Operadoras de Assist°ncia a Sa.de Suplementar.

2 Metodologia

No desenvolvimento deste trabalho, adotou-se a metodologia do Estudo de Caso, Sendo assim, foram contemplados os
instrumentais metodol - gicos por ele recomendados, associando, simultaneamente, a pesquisa Bibliogr8yca aos conceitos
mais importantes sobre 0 assunto em quest«o.

Para Gil (1989) ressalta que o:

Estudo de Caso @ caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um, ou de poucos objetivos, de forma a permitir
o seu amplo e detalhado conhecimento, apresentando as seguintes vantagens de sua aplica-«o: estimulo a novas
descobertas, °nfase na totalidade e simplicidade dos procedimentos.

A pesquisa aqui realizada ® de natureza qualitativa, pois determina a aus°ncia de controles exigidos pela ANS. Os dados
foram coletados atrav®s de entrevista com, perguntas abertas, realizada por uma %nica pessoa responsgvel pelo departamento
ynanceiro da Operadora.

3 Anglise das demonstra-»es ynanceiras

A ANS acompanha a situa-«o econtmico ynanceira das operadoras atrav®s de informa-»es remetidas trimestralmente,
atrav®s do Documento de Informa-»es Peri-dicas T (DIOPS).

A an8lise ynanceira tem utilidade para cada usu8rio interessado nas informa-»es publicadas pela empresa. Sendo
assim, a abordagem feita pelo analista direcionar§ o objetivo, a profundidade e o enfoque da anglise.

Segundo Matarazzo, (1987h, p.33), fia An§lise de Balan-o0s permite uma vis«o estrat®gica da empresa analisada; permite
estimar o seu futuro, suas limita-»es e suas potencialidades. £ de primordial import®ncia, portanto, para todos que pretendam
se relacionar com uma empresa, quer como fornecedores, ynanciadores, acionistas e at® mesmo como empregados.o

Segundo Costa (2004a, p.7), a anglise somente @ v8lida e merecedora de cr@dito " medida em que o analista consiga:

00 Estabelecer uma s®@rie hist-rica dentro da pr-pria empresa;

00 Comparar os 2ndices e relacionamentos realmente obtidos pela empresa com os
mesmos 2ndices e relacionamentos expressos em termos de metas;
00 Comparar os 2ndices e relacionamentos obtidos pela empresa com os de outras empresas, que podem
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ser de amplitude nacional ou internacional;

00 Com base nos resultados obtidos, estabelecer diagn-stico e concluir acerca da situa-«o da empresa.

3.1 Pressupostos b8sicos para desenvolvimento da anS§lise

Cada empresa tem suas peculiaridades, o que leva o analista a trabalhar, partindo de aspectos gerais no seu trabalho,
tendo-se cautela em considerar:

00 natureza jurddica da organiza-«o;

00  ramo de neg-cio da empresa;

00 dimens«o e alcance da empresa;

00  condi-»es de giro do neg-cio;

00  processo de forma-«o de resultado;
00  condi-»es legais;

00  condi-»es econtmicas;

I localiza-«o da empresa.

AA anglise por meio de 2ndices n«o envolve meramente a aplica-«o de uma f-rmula e dados ynanceiros, para se obter
um determinado 2ndice. O mais importante ® a interpreta-«o do valor do 2ndiceo. (GITMAN, 1997c)

Processos de an8lise s«o t@cnicas materializadas por procedimentos e c§lculos, com a utiliza-«o de pap®is de trabalho,
adotados pelo analista para desenvolver os v8rios tipos de an8lise: Anglise vertical, horizontal e por quociente.

Os principais coeycientes operacionais avaliam a eyc8cia operacional das diversas §reas da empresa, tais como giro do
estoque, rentabilidade do patrim®nio I2quido e outras. Adicionalmente, analisando as contas a receber, convertidas em caixa,
0s coeycientes operacionais podem determinar qu«o bem os fundos puem para empresa.

3.2 Objetivos

A anslise de coeycientes concretiza 0s seguintes objetivos:
00 Mensurar a sa¥.de ynanceira total do neg-cio;

00 Endere-ar as principais 8reas de neg-cios que afetam a lucratividade da empresa e sua for-a de
ganhos;

00 Avaliar a posi-«o de liquidez da empresa, bem como a situa-«o0 do puxo de caixa;
00 Identiycar condi-«o de alavancagem da empresa (mix de endividamentos de sua estrutura ynanceira);

00 Contribuir para a avalia-«o total do risco credit?cio T Os coeycientes indicam, at® certo ponto, se a
condi-«0 ynanceira de uma empresa a torna um fibomo ou fimauo risco de cr@dito.

M@todos de an§lise s«o as formas de decompor e ou calcular os resultados dentro dos processos de an§lise, permitindo
a forma-«o de avalia-»es parciais e globais sobre o patrim®nio, seus resultados e tend°ncias, podendo ser: (COSTA, 2004c,

p.9)
00 Valores diretos

00 Valores percentuais

00 Quocientes.

Basicamente, existem tr°s tipos de padr»es, em face dos quais se pode comparar um dado analisado, quais sejam: -
Objetivo: or-amento; Dados hist-ricos: s@ries hist-ricas; Dados externos: outras empresas.

Dessa forma, a an§lise pode ser orientada para ser:
00 Anglise interna;
00 Anslise externa.

110 Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 14, n.1, p. 105-121, ago. 2008.



Andalise financeira nas operadoras de planos de satide

3.3 Metodologia, roteiro e apresentacdo da andlise

O processo de decis«o geral da an8lise pode assim ser representado:

ooooooo oo goooooooono Hinooaooma
00i0o0ooooo 000 ooooooo 0o 0oooooooboo
oooorlo
0
gooiooad

Figura 1- Processo da an§lise Fonte: Costa (2004d, p. 9)

De forma bastante simpliycada, pode-se representar os diversos passos e ou roteiro a ser seguidos, ao longo do trabalho
desenvolvido pelo analista.Sen«o vejamos:

Uoooooonm
ugoooiod 0iog ogogoooo oooooo uooooood e

Figura 2 - Roteiro
Fonte: Costa (2004e, p. 9)

A apresenta-«0 do resultado do trabalho de anglise pode ser feita mediante utiliza-«o de v8rios instrumentos, dentre
0s quais se destacam:

00 Relat-rios;
00 Gr8ycos;
0l Tabelas.

3.4 CondicOes essenciais das demonstragdes contabeis

Para que o trabalho desenvolvido pelo analista tenha consist°ncia e a an§lise venha atingir a meta a que se prop»e, as
demonstra-»es cont8beis devem estar em conformidade com as exig°ncias cont8beis em sua totalidade, destacando as que
seguem:

00 Exatid«o
00 Clareza
[l Te@cnica
al
Essas condi-»es naturais e essenciais t°m sido prejudicadas pelos seguintes fatores (Costa, 2004g, p.11):
00 Volunt8rios
00 Compuls-rios
00 Pr8ticas ll’citas
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3.5 Ajustes das demonstra-»es cont8beis para efeito de an§lise

As Demonstra-»es Financeiras devem ser examinadas detalhadamente, antes do in%cio da an§lise. Este trabalho consiste
em criticar as demonstra-»es ynanceiras e transcrev°-las para um modelo previamente deynido.

Sendo assim, as demonstra-»es disponibilizar«o, em plenitude, material de qualidade para o desenvolvimento da an§lise,
devendo este estar em conformidade com as opera-»es da empresa, facilitando sua interpreta-«o e 0s ajustes necesssrios,
priorizando os seguintes itens:

00  Simpliyca-«o
00 Padroniza-«0
00 Identiyca-«o de erros

00 Reclassiyca-«o das contas

3.6 Calculo dos indicadores

Com o0 objetivo de analisar as demonstra-»es ynanceiras de uma cooperativa de trabalho m@dico, a partir dos aspectos
contidos nas estruturas patrimonial, ynanceira e econtmica, o estudo de caso demonstra os c§lculos os resultados, trabalhando
nos seguintes 2ndices:

3.6.1 Indices de estrutura patrimonial (aspecto estrutural)

Os 2ndices de estrutura avaliam a seguran-a oferecida pela empresa ao capital alheio e revelam sua pol?tica de obten-«o
de recursos e de aloca-«0 dos mesmos, nos diversos itens do Ativo.

00 Estrutura de capitais
Imobiliza-«o do Patrim®nio L2quido (IPL)

Revela-se pela f-rmula: ~ IPL = Ativo Permanente
Patrim®nio L2quido
Interpreta-«o: Quanto menor, melhor.

O analista deve atentar para 0s casos em que a empresa possui ynanciamentos, principalmente a longo prazo, para
aquisi-«o de m8quinas e ou para novos investimentos, como por exemplo, expans«o, relocaliza-«o, moderniza-«o de seu
parque industrial, etc. Nestes casos, o 2ndice IPL poder§ apresentar-se em n2veis n«o desejados. Por@m, a pol2tica de obten-«o
de fontes de longo prazo revela decis«o administrativa correta da parte dos empres8rios. Tal fato merece coment8rios do
analista, para melhor subsidiar a decis«o.

00 Grau de Perman®ncia do Ativo
Revela-se pela f-rmula: GPA = Ativo Permanente x 100

Ativo Total
Interpreta-«o: Quanto menor, melhor.

00 Imobiliza-«o de Recursos n«o Correntes (IRYC)

Revela-se pela f-rmula:

IRYC = Ativo Permanente x 100
Patrim®nio L2quido + Exig2vel a Longo Prazo

Interpreta-«o: Quanto menor, melhor.

A particularidade reservada a este 2ndice se concentra no fato de que os elementos do Ativo Permanente possuem vida
uti,l que pode variar de 5 at® 50 anos. Desta feita, desde que a empresa possua recursos no Exig2vel, cujos prazos sejam
compat2veis com os de dura-«o dos elementos do Permanente e, ou suycientes para gerar recursos capazes de resgatar as
d2vidas de longo prazo, ® perfeitamente poss2vel que n«o se ynancie todo o Imobilizado somente com recursos pr-prios.
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00 Capital Circulante L2quido (CCL)

Revela-se pela f-rmula:
CCL = Ativo Circulante T Passivo Circulante
Interpretagdo: Quanto MAIOR, melhor.

2.2 Endividamento

00 Endividamento Geral (EG)
Revela-se pela f-rmula: EG = Passivo Circulante + Exig?vel a Longo Prazo
Ativo Permanente

Interpretag¢do: Quanto MENOR, melhor.

Por esta f-rmula, constata-se a poltica de ynanciamento da empresa, ou seja, se suas aplica-»es se apoia em fontes
pr-prias de capitais ou de terceiros. Assim, quanto mais pr-ximo da unidade for este 2ndice, maior a depend®ncia do capital

de terceiros.
00 Participa-«o do Capital de Terceiros (PCT) ou Grau de Endividamento

(GE)
Revela-se pela f-rmula:

PCT = Passivo Circulante + Exig2vel a Longo Prazo x 100
Passivo Total
Interpretagdo: Quanto MENOR, melhor.

Por esta f-rmula, portanto, pode-se constatar se h§ predominOncia de capital pr-prio ou alheio, aplicado no Ativo da

empresa.
00 Composi-«o0 do Endividamento (CE)

Revela-se pela f-rmula:

CE= Passivo Circulante x 100
Passivo Circulante + Exig2vel a Longo Prazo

Interpretag¢do: Quanto MENOR, melhor.

Este 2ndice demonstra a composi-«0 da d2vida, j§ que, uma coisa ® ter d2vidas a curto prazo, que precisam ser pagas
com recursos gerados a curto prazo, e outra ® ter d2vidas a longo prazo, onde se disp»e de tempo para gerar recursos.

00 Garantia do Capital de Terceiros (GCT)

Revela-se pela f-rmula:

GCT = Patrim*nio L?quido
Passivo Circulante + Exig2vel a Longo Prazo

Interpretag¢do: Quanto MAIOR, melhor.

3.6.3 ¢ndices de liquidez (aspecto ynanceiro)
Aliquidez ® uma medida de avalia-«o da capacidade ynanceira da empresa para satisfazer compromissos com terceiros.
Mede-se a sua capacidade de pagamento a curto e longo prazos da seguinte forma:
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00 Liquidez Geral (LG)
Revela-se pela f-rmula:

LG = Ativo Circulante + Realiz8vel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exig?vel a Longo Prazo

Interpretag¢do: Quanto MAIOR, melhor.
00 Liquidez Corrente (LC)
Revela-se pela f-rmula:

LC = _Ativo Circulante
Passivo Circulante

Interpreta-«o: Quanto MAIOR, melhor.

O 2ndice de Liquidez Corrente signiyca a margem de folga para manobras de prazos que visem equilibrar entradas
e sa2das de caixa. Quanto maior forem os recursos, maior essa margem, maior a seguran-a da empresa, melhor a situa-«o
ynanceira.

00 Liquidez Seca (LS)
Revela-se pela f-rmula:

LS = Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Interpretagdo: Quanto MAIOR, melhor.

Nas empresas em que 0s prazos m@dios de contas a receber e a pagar sejam assemelhados, este se torna um dos
guocientes mais signiycativos para se elucidar a posi-«o da empresa isto porque evidencia quanto a mesma possui de Ativo
L2quido, para cada real de d2vidas a curto prazo.

A Liquidez Seca ® a fiprova de fogoo da aferi-«o da capacidade ynanceira, a curto prazo. Revela se a empresa possui
ou n«o depend®ncia de vender seus estoques para pagamento das d2vidas a curto prazo.

Deve-se estar atento ao fato de que excessiva estocagem pode comprometer a liquidez da empresa, na hip-tese de
haver lenta rota-«o desses estoques.

3.6.4 Solvéncia

00 Solv°ncia Geral (SG)
Revela-se pela f-rmula:

SG= Ativo Total
Passivo Circulante + Exig?vel a Longo Prazo

Interpretag¢do: Quanto MAIOR, melhor.

3.13.5 Indices de rentabilidade

Os 2ndices de rentabilidade t°m por objetivo avaliar o desempenho ynal da empresa. A rentabilidade ® o repexo das
polticas e das decis»es adotadas por seus administradores, expressando, objetivamente, o n2vel de eyci°ncia e o grau do
°xito econtmico ynanceiro atingido.

00 Rentabilidade do Patrim®nio L2quido (RPL)
Revela-se pela f-rmula:

RPLA = Lucro L2quido do Exerc?cio
(Patrim®nio L2quido 1 + Patrim®nio L2quido 2) : 2
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Onde: PL1 = Patrim®nio L2quido do Exerc?cio Anterior
PL2 = Patrim*nio L2quido do Exerc?cio Atual

Interpretag¢do: Quanto MAIOR, melhor.

Uma das grandes utilidades deste quociente est§ na sua compara-«o com taxas de rendimento de mercado, sendo
poss?vel, atrav@s desta compara-«o, avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas op-»es.

Por ym, a apura-«o deste indicador apresenta quanto a empresa obteve de lucro para cada real de Capital Pr-prio
investido.

00 Rentabilidade do Ativo (RA)

Revela-se pela f-rmula:

RA = Lucro L2quido do Exerc%cio
(Ativo Total 1 + Ativo Total 2) : 2

Onde: AT1 = Ativo Total do Exerc2cio Anterior
AT?2 = Ativo Total do Exerc?cio Atual

Interpreta-«o: Quanto MAIOR, melhor.

Arentabilidade do ativo ® calculada quando se deseja ter uma id®ia da lucratividade, como um todo, do empreendimento,
independentemente da origem dos recursos, admitindo-se as aplica-»es realizadas. Este indicador representa a capacidade
da empresa em gerar lucro I>quido e, assim, poder capitalizar-se. £ ainda uma medida de desempenho comparativo da
empresa, ano a ano.

4 Estudo de caso

A Cooperativa analisada ® uma Operadora de Plano de Assist°ncia ** Sa.de de pequeno porte, menos de 20.000 (vinte
mil) beneyci8rios, localizada na regico Nordeste, sendo detentora de uma carteira de 689 (seiscentos e oitenta e nove)
beneycisrios, estando enquadrada no Segmento Secund§rio Principal T (SSP), e tendo como regi«o de atua-«o, a regi«o 5
(cinco), conforme disposto nas Resolu-»es da Diretoria Colegiada n. 39, de 27 de outubro de 2000, respectivamente.

No estudo de caso elaborado, foram analisados os demonstrativos cont8beis referentes ao perodo entre os anos 2001
a 2004, conforme segue.

Os balan-os analisados mostram uma evolu-«o altamente signiycativa das despesas da operadora, alta composi-«o de
endividamento, capital circulante I2quido insuyciente, em fun-«o das responsabilidades assumidas com terceiros.

De 2001 a 2003, a operadora apresentou 2ndices de liquidez e endividamentos n«o condizente com a realidade desta,
ou seja, a mesma n«o reconhecia no Passivo Circulante as provis»es decorrentes dos eventos indeniz8veis I>quidos. Tal fato
® facilmente observ8vel atrav®s da anglise de evolu-«o de um ano para outro.

Alguns n¥imeros s«o altamente diferenciados, em alguns per2odos, exigindo uma anglise detalhada de algumas pe-as
cont8beis que deram origem as estes lan-amentos.

4.1 Aspectos contabeis dignos de nota
Destacam-se, na an8lise das pe-as cont§beis em apenso, 0s seguintes itens abaixo relacionados:
00 Despesas de Comercializa-«o

2001 $ 12.773 172002 $ 23.843 var 86,67%

2002 $ 23.843 T 2003 $ 36.720 var 54,01%

2003 $ 36.720 T 2004 $ 33.906 var (7,66%)

2001 $12.773 T 2004 $ 33.906 var 165,45%

Entre os anos 2001 e 2004 a varia-«0 dos gastos de despesas com comercializa-«o foi de 165,45%, podendo este
percentual ser considerado absurdo, tendo em vista que 0 n¥“mero de usu8rios n«o evoluiu nestes patamares. N«o h§
justiycativa para que tais nv:meros, se apresentem uma vez que n«o houve crescimento do n¥%mero de usu§rios compat2vel
com o crescimento da despesa apresentado.
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I Despesas com Locomo-«0

2001 $ 15.398 T 2002 $ 21.482 var 39,51%

2002 $ 21.482 7 2003 $ 18.205 var (15,25%)
2003 $ 18.205 ¥ 2004 $ 30.059 var 65,11%

T 2004 $30.059 var 95,21%

Os disp°ndios ocorridos nesta modalidade tiveram uma varia-«o de 95,21%, entre os anos de 2001 e 2004. Em sendo
assim, h§ necessidade de uma an§lise mais aprofundada junto "'s pe-as cont8beis que originaram estes lan-amentos, uma vez
gue tais n¥%imeros despertam curiosidade, por seu crescimento demasiado em rela-«0 a0 crescimento n«o desproporcional

2001 $ 15.398

do n¥%mero de ususrios.

00 Disp®ndio com Pessoal

2001 $43.801 T 2002 $ 88.546 var 102,16%

2002 $ 88.546 T 2003 $ 112.399 var 26,94%

2003 $112.399 T 2004 $ 133.476 var 18,75%

T 2004 $133.476 var 204,73%

2001 $ 43.801

A varia-«o ocorrida entre 2001 e 2004 foi de 204,73%, n«o havendo justiycativa plaus?vel para tal, ou seja, n«o houve
aumento no quadro de funcion8rios e o diss?dio da categoria n«o atingiu estes patamares, sendo necess8rio uma auditoria
junto 's pe-as cont8beis que originaram estes lan-amentos, para que possamos identiycar a origem da discrep@ncia e tomar
as medidas cab?veis para a corre-«o das mesmas.

00 Estrutura de Capitais

éndice an?JTa 2004 | 2003 | 2002 | 2001
IPL T Imobiliza-»es do
Patrim®nio L2quido AP
q IPL = PL I:PL 1,19 0,20 0,14 0,12
GPA - Grau de Perma- X
a . . GPA
néncia no Ativo GPA = AP 100 | ° 0,11 0,20 0,14 0,12
AT -
IRYIC - Imobiliza-»esde X
Recursos n«oCorrentes AP
IRic S+ PL W0 IRIC | 046 | 020 | 014 | 012
CCL - Capital Circulan- ACTPC
te L2quido CCL= ccL 115.249 | 66.027 | 101.288 | 107.005

Quadro 1 - desenvolvido pelos autores

Durante 0s exerc2cios, as imobiliza-»es ocorridas no Ativo Permanente foram insigniycantes, mas as constantes
diminui-»es do Patrim*nio L2quido, em virtude dos preju?zos dos exerc2cios, yzeram com que o percentual de Capital
Pr-prio aplicado no Ativo Permanente se elevasse.

Apesar das varia-»es ocorridas nas contas que determinam o Grau de Perman®ncia do Ativo, este 2ndice permaneceu

praticamente inalterado.

Entre 2001 a 2004, a cooperativa n«o reconheceu, em seu passivo circulante, as provis»es decorrentes de Opera-»es
com Assist°ncia a Saide. Neste sentido, o Capital Circulante L2quido T (CCL) n«o espelha a real situa-«o da empresa, ou
seja, entre 2001 e 2003, a n«o contabiliza-«o das Provis»es com Opera-»es de Assist°ncia =~ Sa¥.de fez com que o CCL se
apresentasse com saldo positivo; j§ no ano de 2004, a empresa utilizou um artif2cio cont8§hil, o Faturamento Antecipado, para
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que fosse minimizada a perda no exerc2cio, mantendo, assim, o CCL positivo.

00 Composi-«0 de Endividamento

¢ndice For- 2004 | 2003 | 2002 2001
mula
EG - Endividamento Geral
GE = PC + ELP 16(0 EG = 0,90 | 0,02 0,01 0,02
AT
PCT - Participa-«o de Capital de
Terceiros +
PCT = PC PLELP PCT= | 9,46 | 0,02 0,01 0,02
CE - Composi-«o do Endivida- X
mento CE= PC 100 |cE= | 034 | 1,00 | 1,00 | 1,00
PC + ELP
GCT - Garantia de Capital de
Terceiros PL
GCT = PC + ELP GCT=| 0,11 | 43,04 | 120,46 | 56,10

Quadro? - desenvolvido pelos autores

A n«o contabiliza-«o das Opera-»es com Assist°ncia * Sade fez com que a Cooperativa n«o espelhasse a real situa-«o,
referente ao Endividamento Geral.

As constantes diminui-»es do Patrim®nio L2quido, em virtude dos preju?zos apresentados nos exerc2cios renomadas
a n«o contabiliza-«o dos eventos citados, acima acarretaram 2ndices relativos = Participa-«o de Capitais de Terceiros n«o
espelhando sua realidade.

Corroborando com as ayrmativas acima, a Composi-«o de Endividamento e a Garantia de Capitais de Terceiros
deparam-se com o mesmo problema.

00 Endices de Liquidez

éndice F-rmula 2004 2003 2002 2001
LG - LiqUideZ Geral AC + RLP
LG = PC + ELP LG = 0,98 35,36 | 104,43 | 50,13
LC - Liquidez Corrente AC
LC = PC LC= 2,90 35,36 | 104,43 | 50,13
LS - Liquidez Seca AC T Est
LS = PC LS = 2,90 35,36 | 104,43 | 50,13
SG T Solv°ncia Geral AT
SG = BC + ELP SG = 1,11 44,04 | 121,46 | 57,10

Quadro 3 - desenvolvido pelos autores
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Os2ndices de liquidez foram realizados sem considerar as exig°ncias da ANS e, n«o espelham a realidade da cooperativa,
tendo em vista a n«o contabiliza-«o das provis»es das Opera-»es com Assist®ncia =~ Sa%de, ou seja, caso as provis»es fossem
constitu2das, provavelmente a cooperativa apresentaria 2ndices que espelhariam seu estado de insolv®ncia.

00 ¢ndices de Rentabilidade

éndice F-rmula 2004 2003 2002 2001
RA T Rentabilidade
do Ativo X
RA = LLE 100 | RA= (0,20) | (0,35) | (0,06) | (0,25)
(AT1+AT2)/2
RPL - Rentabilidade
doPL X
RPL = LLE 100 | RPL= | (0,55) | (0,36) | (0,06) | (0,25)

(PLL+PL2)/2

Quadro 4 - desenvolvido pelos autores

As constantes diminui-»es do Ativo yzeram com que a Rentabilidade do Ativo diminu2sse, de 2001 para 2003,
Entretanto, no ano de 2004, apesar do aumento signiycativo existente nesta conta, houve, tamb®m, aumento no preju?zo do
exerczcio, fazendo com que houvesse aumento da Rentabilidade do Ativo.

Em fun-«o de sucessivos preju?zos ocorridos ao longo dos exerccios, o Patrim®nio L2quido da Cooperativa teve
dr8stica diminui-«o, fazendo com que a rentabilidade do Patrimnio L2quido reduzisse entre os anos de 2001 a 2004.

Corroborando as ayrmativas feitas anteriormente, a empresa encontra-se em situa-«o de desvio grave, quanto 's
exig°ncias da ANS, como demonstram os 2ndices de rentabilidade aqui apresentados.

00 ¢ndice de Giro Operacional

éndice F-rmula 2004 | 2003 2002 2001
IGO - Indice de Giro Opera- _
cional 1GO = 5A 4,29 | 53,86 | 160,21 | 73,78
WX (ACIPC) x 100 | =
W x (AC/PC)/(Eventon (EIL + DC)/CL

Indeniz8veis L2quidos + Desp.
Comercializa-«o/Contrapres-
ta-»es L2quidas)

Quadro 5 - desenvolvido pelos autores

Em virtude da n«o constitui-«o das provis»es referentes aos Eventos Indeniz8veis, o ¢ndice de Giro Operacional
apresentou-se em patamares que n«o espelham a realidade, ou seja, caso a referida provis«o existisse, certamente estes
2ndices seriam menor que 1 (um) o 2ndice m2nimo exigido pela ANS, para evitar um processo de dire-«o yscal que acarretaria
processo de dire-«o yscal junto ~ Operadora e quando ent«o seria exigido a elabora-«o de um Plano de Saneamento
Econ®mico Financeiro, aprovado pela Ag°ncia Nacional de Sa%de Suplementar T (ANS), com o representante legal da
Operadora assinando um Termo de Ajuste de Conduta.

Conclus»es

O segmento das Operadoras de Planos de Assist°ncia * Sa%de enfrenta, no atual cen§rio econmico ynanceiro, baixa
liquidez, alto 2ndice de sinistralidade de sua carteira de beneyci8rios, encerramento do exerc2cio com preju?zo, acarretando
a interven-«o da Ag°ncia Nacional de Sa¥.de Suplementar T (ANS).
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Neste contexto, concluzmos que a An§lise das Demonstra-»es Financeiras ® de suma importOncia para detectar problemas
junto “'s cooperativas, analisando a situa-«o econtmico-ynanceira, medindo a rentabilidade dos ativos e do capital investido,
equilibrando a estruturas ativa, passiva e puxo ynanceiros, e por ym, possibilitando o planejamento, execu-«o e decis«o do
rumo formado pela empresa.

A An8lise das Demonstra-»es Financeiras depara-se, no entanto com algumas limita-»es: nem sempre os registros e
demonstra-»es cont8beis s«o ydedignos; as demonstra-»es, na maioria das vezes, n«o s«o auditadas e, a inexist°ncia de uma
forma cient?yca para se chegar a um diagn - stico preciso, inquestion§vel e padronizado.

Na elabora-«o deste tipo de trabalho fazem-se necess8rias condi-»es essenciais para que n«o haja comprometimento
daquilo que se prop»e, ou seja, a exatid«o permitindo o maior grau de conyabilidade poss?vel, a clareza mostrando o total
entendimento das informa-»es patrimoniais e de resultado e a t@cnica evidenciando que as demonstra-»es foram elaboradas
em conformidade com as normas e princ?pios cont8beis.

As constantes diminui-»es do Ativo Circulante registradas e o aumento do Passivo Circulante, ocorrido no mesmo
per2odo, denunciam o desvio grave em que a operadora se encontra. Diante disso, observa-se a real necessidade de en@rgicas
medidas administravas aplicando-se uma conten-«o de despesas, de modo geral, trazendo-a para um patamar normalmente
aceit8vel, melhorando, assim, os indicadores econ*mico ynanceiros e, principalmente aliviando seu caixa, objetivando
atingir a meta estabelecida pela ANS T (Ag°ncia Nacional de Sa%de Suplementar), de se ter ao menos o valor referente
uma produ-«o m@dica em caixa, ou seja, ter dispon2vel em caixa, o valor referente a media dos %Itimos 12 (doze) meses dos
eventos indeniz8veis.
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Andalise financeira nas operadoras de planos de satide

APENDICE
Jooooo 0ooo 0ooo 0ooo 0ooo
an 00000 00000 0o0mooo 00noo 0o0iooo 0o0meo
ao 00000000000 0o0mnoo 00mnoo 0o0moo 0oomoa
g Oooooooooo 0o0mooo 00noo 0o0moo 0o0meo
0o gioooonooo 00noo 00noo 00iooo 00ooo
0nonono 00000000 tibonogo 0o0mnoo 00mnoo 00mooo 0omooo
Joiomno 0oo0ooao 0 0 a0 a
Qoo 00000000 0obobinoooo 0 0 0 0
g 00000000000 0oooo oooog 0 0 0 0
g gooOoooooo 00mnoo 00noo 00io0o 00ooo
0d 00000 Oooo 0o0moo 000mnoo 0o0moo gooao
o0o 000000000 00O obooooan 0o0noo 00ooo 0o0moo 0o0meo
gooooo 0ooo 0ooo 0ooo 0ooo
an 0000000 boooo 000moo 00noo 000iooo0 0o0moo
0o 0ooooooo goomooo gnooo 000 0ooo
g 000000000 booooooo 00noo 0 0 a
i Hooopopooo ooooo gnooo 000 0ooo
0iomoio gooioooooo 00noo 0ooo 0oo 0ooo
Joiono 0000ioooo 4o 0mooo 0 0 0 1]
o 000000000 000040 ooooo 00mnoo 0 0 1]
WA gooiooooo 00mnoo 0 0 1]
Joiomno 000000000 00Oo0oo oneoono 0 0 0 1]
g 0000100000 0000nonO 00noo 0oin0o 0001000 00000
0o 0000000 00000omnoo 0o0moo 000mnoo 0o0moo 000moo
0o 000000 0 000oo0go 00ooo 00ooo 00iooo 00ooo
HININ; 00000o oo 0ooooo 10000000 1001000 [0oiooo 1001000
0oo 0O00IO0O000 bnooioo Ooono 00noo 0o0mnoo 0o0moo gooaoo
gooooo 00oo 0ooo 0ooo 00oo
0000000 0ODoo oboooboooboooboboo
g 0o000nooon 0ooomoo 0ooomooo 0oo0meo 0o0meo
0o 0000000000000 0 00moooo 0 0 0 0
ao 00000000 0000000 10000000 0o0oo (0I000mon (0I000mon 10000000 10001000
Joioioomo 00000000 OO0 boocoooo 0 0 0 0
g 00000000 0oo 0ooooboooo (0I000mo0 (0I000mon 10000000 10001000
Joioioommo (00 000000000 00 Omooo 1001000 0 0 a
og 00000 0boobooooooo 000moo 000mooo 0o0eoo 0o0meo
[E]N 00000000 0bo0oooogooo 1000moo 1000Iono 10000000 10001000
Qoo I 1000Iono 1000Iono 10000000 10001000
Joiomno 00000000 b0Oobbibio 0 Oobooomoo 100000 1001000 [00Iooo 1000000
Qoo 00000000 oooooooooo [oiooo [oooo [00iooo [0coo
Jioioioonmo 00000000 oi0o0ooioao 0iooo 00mnoo 00iooo 0omooo
Joiomno 00000000 0Ooooooien 1oiooo 1001000 [0ooo Iocoo
Joiooo 00000000 1000000000 0 0 0 1]
Joiomno 00000000 00O 0O0Dooono oOoobaooo 0 0 0 a
I dob00bIbbOon 0 ooooamoooeo 0 0 0 1]
00000000 00 0000ooooo a
000000 bODoOOI00ID boooooo 0
g 00000 0000ooLD 00 booooooog 100000 1001000 (0o 1000000
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