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RESUMO

Desde 2010, o Brasil sofre uma constante reducdo do seu Produto Interno Bruto,
entrando em recessédo em 2014. Em tempos de crise, 0s gestores aplicam esforgos para reduzir
custos e aumentar a eficiéncia financeira da empresa. Desse modo, a contabilidade é de
extrema importancia para gerar informacGes em momentos de crise. O objetivo deste trabalho
¢ apresentar os indices mais relevantes em uma analise econdmica-financeira de uma empresa
de transporte ferroviario em periodos normais e de crise, utilizando uma perspectiva de
usuario externo. Os indices utilizados para esse estudo sdo elencados por Matarazzo (2010),
sendo estes os indices de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade. Todas as empresas
estudadas neste trabalho apresentaram, a partir do ano de 2013, reducBes ou aumentos em
seus respectivos indices. As andlises verticais e horizontais demonstraram grande participacdo
e variacdo da conta emprestimos e financiamentos, tanto em curto prazo, quanto em longo
prazo e a margem liquida de todas as empresas reduziu durante o periodo. Confirma-se que
cada indice deve ser analisado de forma global, utilizando os dados oriundos das préprias
demonstracfes contabeis e informacdes externas. Analisar os indices de forma isolada, néo
garante a boa intepretacdo da real situacdo da empresa estudada. Também é demonstrado que
cada controlada, apesar de atuar no mesmo setor, possui suas peculiaridades. Os resultados
obtidos poderdo ajudar os gestores a melhor definir estratégias para empresa, além de
verificar os pontos fracos e fortes.

Palavras-chave: Andlise econdmico-financeira; Contabilidade; Crise; Indicadores
contébeis.



ABSTRACT

Since 2010, Brazil has suffered a steady reduction in its Gross Domestic Product,
entering into a recession in 2014. In times of crisis, the managers apply their efforts to reduce
costs and increase the financial efficiency of the company. In this way, accounting is
extremely important for generating information in times of crisis. The objective of this work
is to present the most relevant indexes in an economic-financial analysis of a railroad
company in periods of crisis, using an external user perspective. The indices used for this
study are listed by Matarazzo (2010), these being the indexes of capital structure, liquidity
and profitability. All the companies presented, from the year 2013, reductions or increases in
their respective indices. The vertical and horizontal analyzes showed a large participation and
variation of the loans and financing account, both in the short term and in the long term, and
the net margin of all the companies reduced during the period. It is confirmed that each index
should be analyzed in a global way, using the data from the own financial statements and
external information. Isolation analyzing of the indexes does not guarantee a good
understanding of the real situation of the company studied. It is also shown that each
subsidiary, although operating in the same sector, has its peculiarities. The results obtained
will help the managers to better define the strategies of the company, in addition to checking
the strengths and weaknesses of the companies.

Key words: Accounting; Crisis; Economic-financial analysis;
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1 INTRODUCAO

Apos o seu alto crescimento durante os anos de 2003 & 2013, devido ao forte setor
primario e a expansdo do consumo doméstico, o Brasil estd em recessdo desde o final de
2014. Em 2015, o seu Produto Interno Bruto — PIB reduziu 3,8% e em 2016, reduziu 3,6%.
Além disso, a moeda brasileira perdeu seu valor em relacdo as principais moedas mundiais
(délar americano, euro e libra esterlina). Segundo Poshmann (2016), esta crise econémica
deriva de uma combinacao de fatores.

Externamente, a queda dos precos das matérias-primas penalizaram fortemente o pais,
contribuindo para a contragdo do comércio exterior do Brasil. O impacto da queda do preco
do petrdleo reflete negativamente sobre o nivel de rentabilidade dos investimentos da
Petrobras, particularmente no pré-sal.

Internamente, os principais impulsionadores do crescimento foram gradualmente
reduzidos. O investimento caiu devido aos casos de corrupgdo e uma forte deterioragdo no
ambiente macroecondmico. O setor de transporte sofreu grande impacto proveniente da crise
instalada no pais.

O Banco Central aumentou a taxa SELIC (taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) para titulos
federais), para 14,25% no inicio de 2016, penalizando o investimento. Em maio de 2017, a
taxa SELIC foi mantida em 11,25%.

Todos os setores da economia, inclusive o setor bancéario, sofrem grandes perdas e
retracbes. O consumo das familias também perdeu forca devido ao alto custo do crédito,
reducdo do poder de compra e 0 aumento do desemprego.

Nesse contexto, 0s gestores internos e principalmente os individuos externos a
empresa (investidores, fornecedores, bancos, etc) sdo afetados pela crise. Conforme Lauer
(2015), devido a incerteza, os investidores sdo obrigados a reduzir seus investimentos,
resgatar os investimentos ja realizados e aguardar a estabilizacdo da economia. Os gestores
buscam aumentar a eficiéncia da empresa e reduzir custos. Além das infinitas informacdes e
estudos disponiveis, ambos 0s tomadores de decisdes buscam sustentar suas decisfes nas
informagdes disponibilizadas através da contabilidade, expressas através das demonstracdes
contabeis. Para entender a estrutura econdmica e financeira da empresa, 0s usuarios buscam
utilizar a analise econdmica-financeira. Ao analisar indices e demonstracfes contabeis, busca-

se discernir sobre quais séo as melhores opg¢0es de investimentos.
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1.1 Problema de pesquisa
Desde 2001, o Brasil é considerado parte das novas poténcias econdmicas do século

21. Foi Jim O'Neill, ex-economista do Goldman Sachs Group, quem inventou a sigla BRIC.
Esta sigla retine as iniciais das quatro economias emergentes: Brasil, Russia, India e China.
Segundo Vieira (2009), esses paises sdo considerados importantes para a economia mundial e
possuem pontos fortes e potencial econdmico, particularmente em termos de demanda e
recursos. Embora estes paises tenham resistido a crise financeira de 2008, alguns deles tém
apresentado algumas dificuldades nos ultimos anos.

No Brasil, a crise politica, a desaceleracdo do consumo privado e o declinio de
investimento foram os principais fatores para o prolongamento da crise econémica vivida pelo
pais a partir de 2012. Resultaram, por exemplo, no aumento da taxa de ociosidade da
indUstria, consequente aumento do desemprego, aumento da inflacio e redugdo de
investimentos.

Em 2017, a economia brasileira estd se dirigindo para a retomada gradual do
crescimento. O retorno da estabilidade macroecondmica por meio da renovada confianca da
indUstria e do setor de servigos deve contribuir para 0 aumento do investimento. Apesar da
queda da inflacdo, o consumo € baixo devido a alta taxa de desemprego e uma reducdo da
oferta de crédito bancario. O comércio exterior contribui positivamente, gracas ao dinamismo
das exportacdes. Logo, a queda da inflacdo e a recuperacdo da atividade econémica deve
contribuir para a queda gradual da taxa de juros. Esse contexto faz com que os investidores
voltem a investir nas empresas, utilizando as informac6es disponiveis e a analise-econémica-
financeira, levando em consideracdo as muta¢des do mercado.

Com base neste contexto, a questdo que norteia esse trabalho: Como definir quais sao
os indices mais relevantes na andlise econdmica-financeira nos periodos normais e de crise,
qguando o usuario externo possui apenas informacdes do mercado e das demonstracOes

contabeis?

1.2 Objetivos
O objetivo é apresentar os indices mais relevantes em uma andlise econdmica-

financeira de uma empresa de transporte ferroviario em periodos normais e de crise,

utilizando uma perspectiva de usuéario externo.

1.3 Objetivos especificos
a) Elencar os métodos de interpretacdo utilizados pela literatura na analise econdémico-

financeira;
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b) Criar o fluxograma para definicdo do conjunto de indices decisivos para a analise
econémico-financeira;

c) Analisar os indices calculados a partir das empresas selecionadas no estudo.

1.4 Justificativa
A crise econdmica e politica brasileira iniciada em 2012 e que perdura até os dias de

hoje, afeta todos os setores da economia brasileira. Alguns setores sdo afetados mais
fortemente e podem refletir sua perdas atraves das demonstracdes contabeis.

Segundo Guénon (2007), a crise € um ponto critico que pode trazer grandes mudancas.
A crise econdmica € momento em que a economia passa por oscilacfes, causando a escassez
na producdo, na comercializacdo e no consumo de produtos e servigos.

Desde 2010, o Brasil sofre uma constante reducdo do Produto Interno Bruto - PIB
entrando em recessdo em 2014. A crise afeta a pequena, a média e a grande empresa, podendo
reduzir o volume de vendas e consequentemente afetar o seu volume de producéo. Setores
como o automotivo, mineragdo, energia e quimico sofrem com a crise. Segundo Silva (2016),
devido a crise econdmica, o0 setor automotivo enfrentou uma ociosidade de aproximadamente
50% em 2016.

Até 2015, o setor bancério vinha registrando lucros recordes. Segundo Silva (2016),
em 2015, o setor financeiro registrou lucro maior que todos os outros setores somados. Porém,
em 2016, os cinco maiores bancos listados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo (BM&FBOVESPA S.A.) registraram queda no lucro de 18,8%. De forma mais lenta, a
crise afeta a inadimpléncia, o crédito e a expansdo de crédito dos bancos.

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética - EPE (2016) o setor de extracdo de
mineracdo consumiu 16% menos energia que em 2015 e liderou a queda dentro do
seguimento industrial. Também registraram queda os setores automotivo (-3,0%), téxtil (-
3,8%), borracha e material plastico (-4,3%), produtos de metal, exceto maquinas e
equipamentos (-6,4%), e produtos minerais nao-metalicos (-9,6%). Por consequéncia, estes
indices refletem nos resultados das empresas do setor de transporte brasileiro. Segundo a
Agéncia Nacional de Transporte Terrestre (2016), na comparacdo do periodo de 2016 e 2015,
houve reducdo na demanda pelo servico de transporte ferroviario em nove de quatro
subgrupos de mercadorias, dentre elas justamente o minério de ferro.

O setor de minerag&o, por exemplo, sofre com a queda no preco do minério de ferro no
mercado internacional, com a retracdo do consumo brasileiro de bens minerais em geral,

devido as industrias paralisadas. Esse cenario afeta negativamente os resultados de empresas
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do setor de transporte ferroviario, j& que grande parte das commodities transportadas aos
portos brasileiros é realizada através de ferrovias.

Dessa forma, a contabilidade é de extrema importancia para gerar informagdes em
momentos de crise, para a manutencdo da sobrevivéncia e a expansao dos negdcios em um
mercado cada vez mais competitivo e restrito.

Em tempos de crise, 0s gestores aplicam esfor¢os para reduzir custos e aumentar a
eficiéncia financeira das empresas. E os investidores demandam que 0s registros contabeis
devem ser transformados em informacgdes econémico-financeiras a partir da elaboragédo e
andlise do Balanco Patrimonial, da Demonstracdo de Resultados, da Demonstracdo do Fluxo
de Caixa, entre outras, para que possam tomar decisdes sobre seus recursos. Logo, este
trabalho se justifica em decorréncia do desaquecimento da economia brasileira, que reflete
nos resultados das empresas do pais, consequentemente do setor de transporte, reduzindo
investimentos e aumentando a cautela dos investidores e gestores. Busca-se estudar os
impactos do periodo de crise atual nas analises economica-financeiras das empresas do setor
de transporte ferroviario.

As demonstracdes sao elaboradas com o intuito de serem disponibilizadas ao usuario
externo. Este por sua vez, ndo possui necessariamente informacdes de natureza interna. Logo,
a contribuicdo deste trabalho é que ao elaborar uma analise das demonstragdes contabeis, esta
ird auxiliar o usudrio externo a definir quais séo os indices mais relevantes, conforme o caso a
analisar, durante periodos normais e de crise, para que o tratamento e estudo dessas

informac@es possa ser 0 mais completo possivel, sobretudo no periodo de crise.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Crise econémica
A globalizacdo levou a maior interdependéncia dos sistemas de producéo, de logistica

e de infra-estrutura, bem como a centralizagdo e concentracdo de sistemas criticos. Cadeias de
abastecimento e redes de servicos vitais sdo cada vez mais globais, expondo o sistema
econbmico como um todo a muitos perigos e ameacas. Elas também sdo vulneraveis e
interdependentes. A sociedade e a economia estdo cada vez mais dependentes da globalizacdo
para seu funcionamento e operac@es diarias.

Segundo Lima & Oliveira (2016), a partir da quebra do banco Lehman Brothers nos
Estados Unidos da América, a economia mundial comecou a sofrer os efeitos da crise de
2008. Os BRIC’s ndo foram afetados imediatamente pelos efeitos dessa crise que inicialmente
abalou a economia americana e européia. O BRIC estava em um momento de forte

investimento e consequente crescimento.

A crise é um grande acontecimento incerto, causando impacto potencialmente
desfavoravel. As consequéncias podem engendrar enormes danos para a organizacao
e seu quadro de funcionarios, bem como aos seus produtos, servicos, ativos e
reputagdo (HEATH, 2001).

Segundo Annika (2016), crises sdo eventos criticos que impactam nossa sociedade. As
crises fazem parte do cotidiano do mundo moderno. Os eventos que elas causam podem
impactar o sistema econémico de forma duradoura. Alguns desses eventos podem ser
facilmente reconhecidos e de forma sistematica aplicados planos ou medidas para conter as
suas consequéncias. Porém existem eventos que ndo sdo possiveis de serem detectados ou
bloqueados, demandando dos gestores uma grande estrutura de comunicacao e resposta.

As crises também podem ser desencadeadas por eventos imprevistos e desastres
naturais, por exemplo, o tsunami no Sudeste Asiatico em 2004, mudangas politicas e
econdmicas, e assuntos internos de um pais.

Logo, os gestores precisam adaptar suas abordagens para lidar com uma grande
variedade de diferentes partes interessadas que tém prioridades, légicas, interesses e valores
diferentes. Os atores externos e internos, como por exemplo, acionistas, esperam ser
consultados durante as preparacdes e durante as operagdes da empresa.

Entretanto, a transparéncia e o constante controle pelos meios de comunicagédo e a
difusdo generalizada de informacdo on-line colocam o0s gestores das empresas e Seus

tomadores de decisdo sob constante pressao.
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Se a companhia é de capital aberto, esta pressdo é ainda mais aguda quando ocorre
uma crise, j& que as expectativas dos investidores sdo mais elevadas devido as consequéncias

que uma crise pode trazer.

A sociedade de capital aberto é aquela que democratiza seu capital, acolhendo um
nimero minimo de acionistas fixado pelo Conselho Monetario Nacional atraves de
resolucées do Banco Central (REQUIAO, 1968)

Segundo Lauer (2015), os investidores diante da incerteza sofrem uma mudanca de
comportamento, onde deixam de investir e comegcam a resgatar os investimentos realizados.
Como a especulacdo diminue, esta atitude acaba ocasionando um aprofundamento da crise,
fazendo com que a oferta de investimentos disponiveis no mercado diminua. Logo os gestores

precisam estar atentos para as politicas econémicas nacionais e mundiais.

2.2 Tripé macroecondmico, nova matriz econdmica e crise econdmica brasileira
Segundo Nassif (2015), desde 1999, ap6s o severo ataque especulativo de que foi

vitima a economia brasileira, a politica macroecondmica tem sido guiada pelo chamado tripé
macroeconémico. Ele é constituido por um regime de metas para a inflacdo, cambio flutuante
e superavits fiscais primarios. Seu objetivo € estabilizar e/ou reduzir a relacdo divida
publica/PIB, garantir a estabilidade da taxa de inflagdo e garantir o equilibrio automatico da
balanga de pagamentos.

Quadro 01 - Descri¢@o dos componentes do “Tripé Macroecondmico”

Tipo de politica Objetivos Met_as . Instrumentos
operacionais

Estabilidade da taxa de inflacéo a curto-

Politica monetaria prazo Metas declinantes | Taxa de juros curto-

Inflagdo baixa a longo-prazo de inflagao prazo
e Divida publica como proporcdo do PIB | Metas de superavit Reducéo do
Politica fiscal : ) o L . . -
baixa e estavel no médio e longo prazo primério investimento publico
Politica cambial Autonomia da politica monetaria nenhuma Livre flutuacao da taxa

nominal de cambio

Fonte: Oreiro (2014)

Até o inicio de 2011, a economia crescia e a inflacdo de precos permanecia sob
controle. O Brasil estava em um bom patamar de credibiliade mundial, com grandes
expectativas para o curto prazo. Segundo Cabral (2015), em meados de 2011, o governo
decidiu modificar a politica econdmica, considerando a taxa de juros como objetivo e ndo
apenas como instrumento, contrariando a politica monetéaria do tripé ja consolidado. Até 2012,
ocorreram varias quedas nas taxas de juros, com o objetivo de ampliar o crédito no mercado.
Em contrapartida a taxa de inflagdo comega a subir.

Foram realizadas diversas desoneracOes tarifarias, bem como controle artificial dos

precos administrados, com destaque a energia elétrica e derivados do petréleo (CABRAL,
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2015). Essas medidas estimularam a demanda, fazendo com que a inflagéo atingisse 8,89% no
primeiro semestre de 2015. Tais medidas foram em contrapartida com a politica fiscal
estabelecida pelo tripé macroecondémico.

E por fim, a partir de agosto de 2013, o Banco Central decide fazer intervencdes

diérias na politica cambial, a fim de estabilizar a taxa de cdmbio (hedge cambial).

[...] um novo modelo de conducgdo da politica econdmica, popularmente conhecido
como “nova matriz econdomica”. Esse modelo ¢ baseado em taxas de juros mais
baixas, taxa de cAmbio enfraquecida, certa tolerdncia com a inflagdo e incentivos
fiscais a industria nacional (CABRAL, 2015)

A crise econdmica brasileira € fruto do conjunto de varios fatores internos e externos,
como por exemplo a conjuntura externa mundial, a perda de confianga no mercado brasileiro
e a mudanca na politica econdmica e politico-administrativa do pais. Logo, esse novo
contexto obriga com que 0s gestores empresariais se adaptem. Lauer (2015) afirma que
diferente das economias desenvolvidas, o mercado brasileiro apresenta certas ineficiéncias
que impactam nas decisdes de financiamento das empresas. Entre essas deficiéncias,
destacam-se 0 mercado de capitais restrito, a alta concentracdo do controle acionario das
empresas e a forte restricdo de fontes de capital de terceiros de longo prazo. Somando-se essas
ineficiéncias junto aos efeitos da crise, as empresas encontram diversas dificuldades de
continuarem no mercado.

Devido a crise brasileira iniciada em 2012, as empresas brasileiras de capital aberto
estdo avaliando os prés e contras de continuarem na bolsa, ja que a especulacdo mobiliaria
diminuiu. Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios - CMV, em 2016 houve 15 Ofertas
Publicas de Aquisicao - OPA para fechamento de capital no Brasil. Para fins de comparacao,
durante a crise norte americana iniciada em 2008, a CMV registrou 10 OPAs.

Logo, diante de um cenario hostil, como por exemplo a mudanca de politica
econbmica apresentada, o investidor avalia o desempenho de uma empresa sob diferentes
perspectivas. Essas avaliagdes podem ser realizadas atraves da qualidade e certificacdes dos
produtos, da forca da marca da empresa e também de forma financeira. Logo, Falcdo (1995)
afirma que os usuarios externos e, cada vez mais, a sociedade como um todo, necessitam de
informagdes contabeis precisas para que possam tomar as melhores decisdes ou avaliar o
resultado do uso dos recursos administrados pelas empresas em que investem. Nesse sentido,

a contabilidade se faz ferramenta primordial para a tomada de decisao.

2.3 Contabilidade
Conforme Bachtold (2011), o 1° Congresso Brasileiro de Contabilidade, realizado em

1924, define contabilidade como a ciéncia que estuda e pratica as funcbes de orientacao, de
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controle e de registro dos atos e fatos de uma administragdo econdmica. A principal funcéo da
contabilidade é a de fornecer informacgdes Uteis para a tomada de decisdo. Busca-se
disponibilizar informacBes nos relatorios contabil-financeiros aos mais diversos agentes
interessados. Logo, a contabilidade ¢ um sistema de organizacdo dos dados financeiros de
uma empresa, ou em outras palavras, uma disciplina pratica no fornecimento de forma
continua e em tempo real, da demonstracao da posi¢do financeira da empresa.

Segundo o Comité de Pronunciamento Contabeis em seu pronunciamento técnico CPC
00 (2011), é necessario que as informacgdes contidas nos relatérios contabil-financeiros se
destinam primeiramente aos investidores, financiadores e outros credores, sem hierarquia de
prioridade, que sdo os principais usuarios externos de informagdo contébil financeira. Logo,

as informacdes disponibilizadas aos usuarios precisam ter credibilidade.

O objetivo do relatdrio contabil-financeiro de propdsito geral é fornecer informagdes
contabil-financeiras acerca da entidade que reporta essa informacdo (reporting
entity) que sejam (teis a investidores existentes e em potencial, a credores por
empréstimos e a outros credores, quando da tomada de decisdo ligada ao
fornecimento de recursos para a entidade. Essas decisdes envolvem comprar, vender
ou manter participa¢cdes em instrumentos patrimoniais e em instrumentos de divida,
e a oferecer ou disponibilizar empréstimos ou outras formas de crédito (COMITE
DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011)

Para conferir credibilidade aos relatérios contabil-financeiros, as empresas devem
seguir os principios contabeis, respeitando as regras sobre o que deve ser contabilizado e
como realizar o reconhecimento de receita, por exemplo.

As decisdes dos possiveis investidores e, principalmente, os existentes, levam em
consideracdo diversos fatores relacionados a comprar, vender ou manter instrumentos
patrimoniais e instrumentos de divida. Estas decisfes também dependem do retorno esperado
dos investimentos. As decisdes a serem tomadas por credores por empréstimos e por outros
credores, existentes ou em potencial, relacionadas a oferecer ou disponibilizar empréstimos ou
outras formas de crédito, dependem do nivel de retorno na operacéo ou de outros retornos que
eles esperam.

As expectativas de investidores, credores por empréstimos e outros credores em
termos de retorno dependem da avaliacdo destes a0 montante e as incertezas associadas aos
fluxos de caixa futuros de entrada para a entidade (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2011).

Logo, os usudrios externos, ndo podendo requerer de forma direta as informacoes, séo

obrigados a confiar nos relatorios contabil-financeiros publicados.
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As duas principais informacdes obtidas das demonstraces contébil-financeiras séo, a
posicdo patrimonial e financeira e o efeito de transagdes e outros eventos que alteram os
recursos econdmicos (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011).

Se a informacdo contabil-financeira é para ser Util, ela precisa ser relevante e
representar com fidedignidade o que se propfe a representar. A utilidade da
informacdo contabil-financeira é melhorada se ela for comparavel, verificavel,
tempestiva e compreensivel (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2011)

A informacdo contabil-financeira deve ser relevante sendo capaz de impactar nas
decisbes tomadas pelos usuarios. Também deve ter representacdo fidedigna, ou seja, ter alto
grau de fidelidade nas informacdes apresentadas, devendo ser completa, neutra e livre de erro.

O Comité de Pronunciamentos Contébeis, em seu pronunciamento CPC 26 adverte
sobre o principio da continuidade. As demonstracdes contabeis devem ser elaboradas tendo
como premissa que a entidade estd em atividade e continuara em atividade em um futuro
previsivel. Caso isso ndo ocorra, € necessario que o usuario externo seja advertido sobre
possiveis mudancas, sendo a empresa obrigada a disponibilizar seus relatorios de acordo com
a nova situacao.

A contabilidade tem como objeto o patrimdnio da entidade, sendo este o conjunto de
bens, direitos e obrigacdes. O campo de aplicacdo da contabilidade € a entidade econémico
administrativa, também chamada de aziendas, com ou sem fins lucrativos. Para que a
contabilidade possa ser utilizada é necessario existir um patriménio a ser gerido. Desse modo,
conforme Comité de Pronunciamento Contabeis em seu pronunciamento técnico CPC 00
(2011), a finalidade da contabilidade é prover seus usuarios de informacdes relevantes sobre a
gestdo dos negdcios, tanto em momentos de forte crescimento, como também em época de
crise interna e externa na entidade.

Logo, para atender ao exposto, 0s usuarios devem estar familiarizados com as diversas
demonstragBes contabeis existentes. O objetivo das demonstracGes contabeis é fornecer
informacgdes sobre a posicdo patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma

entidade, que sdo Uteis para uma ampla variedade de usuarios na tomada de decisdes.

2.4 Demonstracdes contabeis
As demonstracBes contébeis sdo relatorios que dimensionam a real situacdo financeira

e patrimonial de uma organizacdo em determinado periodo. S&o vérios tipos de
demonstracdes contabeis. Elas tém por objetivo reunir todas as informacgdes da contabilidade
da entidade em diversos documentos especificos a fim de disponibilizar essas informacdes aos

usuarios externos interessados, ou seja, objetivam apresentar os resultados da atuacdo da

22



administracdo na gestdo da entidade e sua capacitacdo na prestacdo de contas quanto aos
recursos.

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes financeiras, que
deverdo exprimir com clareza a situagdo do patrimonio da companhia e as mutac6es
ocorridas no exercicio:

I - balanco patrimonial ;

Il - demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

111 - demonstragéo do resultado do exercicio; e

IV — demonstracdo dos fluxos de caixa; e (Redacdo dada pela Lei n° 11.638,de
2007)

V — se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado. (Incluido pela Lei
n°® 11.638,de 2007)

§ 1° As demonstragdes de cada exercicio serdo publicadas com a indicacdo dos
valores correspondentes das demonstracdes do exercicio anterior.

8 4° As demonstragdes serdo complementadas por notas explicativas e outros
quadros analiticos ou demonstracfes contabeis necessarios para esclarecimento da
situacdo patrimonial e dos resultados do exercicio. (BRASIL, 1976)

As demonstracbes contabeis podem conter informacgdes adicionais que sejam
relevantes as necessidades dos usuarios. Elas sdo disponibilizadas, na maior parte dos casos,
junto com o relatério da administracdo, as notas explicativas, o parecer dos auditores
independentes e o parecer dos conselho fiscal, caso exista. Devido ao escopo do trabalho, sera

apresentado o balanco patrimonial e a demonstragdo do resultado do exercicio.

2.4.1 Balanco patrimonial

Conforme Ferreira (2016), o balango patrimonial é uma demonstracdo contéabil que
reflete a situacdo patrimonial e financeira de uma empresa em um momento especifico. O
balango patrimonial pode ter uma leitura contabil, econémica ou financeira. Logo, é a
demonstracdo contabil que evidencia, resumidamente, o patriménio da empresa, em uma
perpectiva quantitativa e qualitativa.

Esta demonstracdo permitird verificar o aumento e reducdo de valor das diferentes
contas que a compde, durante varios periodos, também chamados de exercicios e verificar se
o0s saldos financeiros sdo respeitados. Permite avaliar a estrutura financeira de uma empresa e,
portanto analisar a composicdo do seu financiamento, a fim de realizar um novo
financiamento coerente, por exemplo.

O balanco é dividido em duas partes equilibradas para a contabilidade. A primeira
parte inclui tudo o que tem valor econdmico dentro da empresa, ou seja, aplicacbes de
recursos, chamada de ativo. A segunda parte inclui todas as origens de recursos, chamada de
passivo. O pronunciamento técnico CPC 26 do Comité de Pronunciamentos Contabeis tem

por objetivo definir a base para a apresentagdo das demonstracbes contabeis, a fim de
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assegurar a comparabilidade tanto com as demonstra¢fes contébeis de periodos anteriores da
mesma entidade quanto com as demonstracGes contdbeis de outras entidades.

Ativo é um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do
qual se espera que resultem futuros beneficios econémicos para a entidade. Séo todos os bens

e direitos da entidade e tem natureza devedora.

Art. 178. No balanco, as contas serfo classificadas segundo os elementos do
patriménio que registrem e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a anélise
da situacéo financeira da companhia.

81° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez
dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:

| —ativo circulante; e (Incluido pela Lei n°® 11.941, de 2009)

Il — ativo néo circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel. (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009) (BRASIL, 1976).

Ativo circulante sdo ativos que a entidade utiliza, substituido ou convertido em
dinheiro em um ciclo operacional corrente. Ativo circulante sdo mais faceis de converter em
dinheiro do que ativos de longo prazo, ou seja, possuem alta liquidez. E subdividido em
disponibilidades (conta caixa e conta bancos), direitos realizaveis no curso do exercicio social
subsequente e aplicacdes de recursos em despesas do exercicio seguinte . Por sua vez, o ativo
ndo-circulante sdo os ativos da entidade que possuem baixa liquidez. Sdo os ativos de
permanéncia duradoura como imdveis e direito que serdo transformados em dinheiro ap6s o
exercicio subsequente. E dividido em ativo realizdvel a longo prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel.

Passivo € uma obrigacdo presente da entidade, derivada de eventos ja ocorridos, cuja
liquidacdo se espera que resulte em saida de recursos capazes de gerar beneficios econémicos.

S&o as obrigagOes da entidade e tem natureza credora.

Art. 178. No balanco, as contas serfo classificadas segundo os elementos do
patriménio que registrem e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a anélise
da situacéo financeira da companhia.

§ 2° No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:

| — passivo circulante; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

I — passivo néo circulante; e (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

Il — patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes de
avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acOes em tesouraria e prejuizos
acumulados. (Incluido pela Lei n° 11.941, de 2009)

8§ 3° Os saldos devedores e credores que a companhia ndo tiver direito de compensar
serdo classificados separadamente. (BRASIL, 1976)

Passivo circulante inclui obrigagdes que a entidade deve pagar no ciclo operacional
corrente. S&o exemplos de contas do passivo ciculante as duplicatas a pagar, fornecedores e
contribuicdes a recolher. No passivo ndo-circulante sdo escrituradas as obriga¢des de longo

prazo na entidade, ou seja, referentes ao exercicio subsequente.
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O patriménio liquido s&o os recursos provenientes dos socios ou acionistas. E dividido
em capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros,
acOes em tesouraria e prejuizos acumulados. Quando o patrimdénio liquido é negativo,
denomina-se passivo a descoberto. Isto ocorre devido a conta prejuizos acumulados.

Quadro 02 — Balango Patrimonial

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Disponibilidades (caixa e bancos)
Direitos realiziveis no curso do PASSIVO NAO CIRCULANTE
exercicio social subsequente
Aplicaces de recursos em PATRIMONIO LiQUIDO
despesas do exercicio seguinte ) )
Capital Social
ATIVO NAO CIRCULANTE Reserva Capital
Realiz&vel a Longo Prazo Reserva de Lucros
Investimento (-) AcBes em tesouraria
Imobilizado Ajustes de Avaliacdo Patrimonial
Intangivel Prejuizos Acumulados

Fonte: Ferreira (2016)
Logo, o balanco patrimonial é a demonstracdo contabil que reflete a posicao financeira

e patrimonial da empresa em um determinado momento.

2.4.2 Demonstracdo do resultado do exercicio

A demonstracdo do resultado do exercicio € um documento cuja funcdo € indicar o
desempenho da organizacdo. Destina-se a evidenciar a formacdo de resultado liquido do
exercicio. Quando as receitas sdo maiores do que as despesas, temos a ocorréncia de lucro. Ao
contrario, sobrepondo-se as despesas as receitas, temos prejuizo. Deve respeitar o regime de
competéncia, que consiste em reconhecé-las independentemente de recebimento ou
pagamento, ou seja, a entidade deve apresentar todos os itens de receita e despesa
reconhecidos no periodo. Dessa forma, evidencia-se uma analise econémica ao invés de uma
analise financeira. Em outras palavras, a entidade pode ter receitas no periodo, mas que ainda
ndo se converteram em numerarios.

Assim despesas incluem por exemplo, custos de pessoal, compras de matérias-primas,
0s custos dos empréstimos. As receitas, por sua vez consistem, entre outros, as vendas, 0S
juros gerados pelos ativos financeiros, os ganhos de capital realizados na venda de um
edificio, etc.

Art. 187. A demonstracéo do resultado do exercicio discriminara:
| - a receita bruta das vendas e servigos, as deducgdes das vendas, os abatimentos e 0s
impostos;
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Il - a receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servicos
vendidos e o lucro bruto;

Il - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as
despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

IV — o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;
(Redacdo dada pela Lei n® 11.941, de 2009)

V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisdo para o
imposto;

VI — as participacBes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicGes ou
fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que ndo se caracterizem como
despesa; (Redacdo dada pela Lei n® 11.941, de 2009)

VII - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e 0 seu montante por agdo do capital
social.

§ 1° Na determinacdo do resultado do exercicio serdo computados:

a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da sua
realizacdo em moeda; e

b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a
essas receitas e rendimentos (BRASIL, 1976).

A demonstracdo do resultado do exercicio, conforme disposto no Art. 187 da lei
6404/76 tem a sua estrutura definida conforme quadro 03.

Quadro 03 — Estrutura da Demontracdo do Resultado do Exercicio

Faturamento bruto (Venda bruta + IPI + IPI sobre faturamento)
(-) IPI sobre faturamento bruto
Vendas brutas/Receita bruta de vendas/Receita Operacional bruta
(-) Deducdes da receita bruta
Devolucdes e cancelamento de vendas
Abatimentos sobre vendas
Descontos incondicionais concedidos/descontos comerciais
Impostos e contrinui¢Bes sobre vendas e servicos (ICMS, ISS, PIS, COFINS)
Ajuste a valor presente sobre clientes
Vendas liquidas/Receita liquida de vendas/Receita operacional liquida
(-) Custo da mercadoria vendida (CMV = Estoque inicial + Compras liquidas - Estoque final)
Lucro bruto/Resultado operacional bruto/Resultado com mercadorias
(-) Despesas operacionais
Com vendas
Administrativas
Gerais
Financeiras liquidas (despesas financeiras/receitas financeiras)
Outras despesas operacionais
Outras receitas operacionais
Resultado operacional liquido/Lucro ou prejuizo operacional liquido
(-) Outras despesas
(+) Outras receitas

Resultado antes do Imposto de Renda e CSLL

(-) Despesa com provisdo para imposto de Renda e CSLL
Resultado apds imposto de Renda/CSLL e antes das participacfes
(-) Participac@es estatutarias sobre o lucro
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Debéntures

Empregados

Administradores

Partes beneficiarias

Fundo de assisténcia/previdéncia a empregados

Lucro /prejuizo liquido do exercicio
Fonte: Ferreira (2016)

Como o lucro é o objetivo principal de uma empresa, o intuito da demonstra¢do do
resultado do exercicio - DRE é demonstrar a formacdo de lucro liquido ou prejuizo.
Confronta-se as receitas, as despesas e 0s resultados apurados respeitando o regime de
competéncia. Logo, com o auxilio da DRE o gestor é capaz de analisar se o objetivo principal
da entidade esta sendo alcancado, ou seja, se ela esta gerando lucro. Porém, ndo é possivel
afirmar se existe concretamente dinheiro em caixa. E possivel de que a empresa obtenha
grande rentabilidade, gerando grandes montantes de lucro, mas no curto prazo ndo possuir
dinheiro para pagar as suas obrigacOes. Para verificar a disponibilidade de caixa, €
apresentada a Demonstracdo dos Fluxo de Caixa. A demonstragdo dos fluxos de caixa
objetiva indicar quais sdo as origens de todo o dinheiro que entrou no caixa e equivalente de

caixa e também, as aplicacGes do recursos em caixa ou equivalente de caixa.

2.5 Analise econémico-financeira
Como em qualquer atividade, antes de agir, € necessario analisar a situacdo. Apos

tomar conhecimento das principais informacdes sobre a contabilidade e suas principais
demonstracdes, deve-se analisar essas informac6es. A analise econdémico-financeira consiste
em recolher e interpretar informacOes para fazer um julgamento sobre a situagdo econémica e
financeira da entidade. Comecou a ser utilizada, pela primeira vez, pelos bancos norte-
americanos para analisar a situacdo econdémico-financeira das empresas para conceder

empréstimos.

A medida ganhou aceitacdo ampla quando, em 9 de fevereiro de 1985, o Conselho
Executivo da Associagdo dos Bancos no estado de New York resolveu recomendar
aos seus membros que solicitassem aos tomadores de empréstimos declaragdes
escritas e assinadas de seus ativos e passivos (MATARAZZO, p. 08, 2010)

Ela pode fornecer as informagdes necessarias para tomar conhecimento sobre a
estabilidade da entidade tanto em curto prazo como em longo prazo. Dessa forma é possivel
tomar decisdes sobre 0s ativos e passivos da empresa.

Para garantir mais credibilidade as demonstracbes, faz necessario que as
demonstragfes contabeis sejam auditadas. O auditor independente busca obter seguranca
razoavel de que as demonstra¢fes contabeis como um todo estdo livres de distorcéo relevante,
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independetemente se causadas por erro ou fraude, expressando opinido sobre se as
demonstracfes contabeis foram elaboradas com todos os aspectos relevantes e em
conformidade e por fim, apresentando relatorio sobre as demonstragdes contabeis.

As informacdes disponibilizadas através das demonstracfes contabeis e notas serdo
utilizadas pelos diversos usuarios externos a entidade. Cada usuério poderd traduzir essas
informagdes conforme seus interesses. O objetivo da andlise financeira é revisar a posi¢do

financeira da empresa destacando seus pontos fortes e fracos.

Ao contrario das demonstracdes financeiras, os relatdrios de andlise devem ser
elaborados como se fossem dirigidos a leigos, ainda que ndo o sejam, isto é, sua
linguagem deve ser inteligivel por qualquer mediano dirigente de empresa, gerente
de banco ou gerente de crédito. E claro que isso ndo acontece com as demonstracdes
financeiras, que, alids, ndo tem nenhuma preocupacdo nesse sentido. As
demonstracdes financeiras apresentam-se carregadas de termos técnicos e suas notas
explicativas sdo feitas exclusivamente para técnicos, a tal ponto que permitem
frequentemente manipulagdes e acobertamento. Assim, a Andlise de Balanco deve
assumir também o papel de traducdo dos elementos contidos nas demonstragdes
financeiras (MATARAZZO, p. 05, 2010)

Segundo Marion (2012), existe trés pontos fundamentais para a analise econdmico-
financeira de uma empresa. A situacdo financeira ou liquidez que consiste na capacidade de
pagamento da empresa. A estrutura de capital ou endividamento, ou seja, a entrada de
recursos na empresa. E por fim, a posicdo econdmica, que correspondente ao lucro e
rentabilidade da empresa. Estes sdo os trés pilares fundamentais para a analise econémico-
financeira, porém existe diversos outros indices e quocientes.

A analise econdmico-financeira é dividida em anélise econdmica e anélise financeira.
A analise financeira tem o intuito de verificar a capacidade da empresa em pagar suas dividas
através das disponibilidades. Ja a analise econémica, refere-se a solidez da empresa, ou seja, €
uma avaliagdo da rentabilidade da empresa, verificando o retorno de investimentos e a

lucratividade.

2.5.1 Analise financeira

Segundo Matarazzo (2010), as demonstracdes financeiras fornecem uma série de
dados sobre a empresa, de acordo com as regras contabeis. A analise financeira transforma
esses dados em informacdes e esta serd mais eficiente conforme melhores informacdes
produzir.

A andlise financeira auxilia na identificagdo dos pontos fortes, fracos e no
gerencimento da empresa. Sua principal funcdo é auxiliar os usuarios externos na tomada de
decisbes. Através da analise financeira busca-se verificar a liquidez da empresa. Ou seja,

busca-se verificar a capacidade da entidade em honrar as obrigagOes junto a terceiros. O
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intuito é de comparar os indices encontrados com os indices padrdes da literatura e com 0s
indices das entidades do mesmo setor. Para obter a analise de liquidez, busca-se utilizar
alguns quocientes. Existem diversos autores que apresentam infinitos indices de analise
financeira. Conforme quadro 04, os indices mais utilizados para a analise financeira s&o:
Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez geral, Grau de Endividamento, Composi¢édo do
Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio liquido e Imobilizagdo dos Recursos néo
Correntes. Salienta-se que estes indices devem ser interpretados conforme o setor de atuacao

da empresa analisada.

2.5.1.1 Analise horizontal
Toda demonstragdo contébil deve ser publicada constando, além dos valores das

contas do exercicio social atual, os valores do exercicio social anterior. Isso permite a analise
comparativa das contas a fim de estudar suas evolucbes. Conforme Matarazzo (2010), por ser
uma analise comparativa, sua principal caracteristica € a evidenciacdo de quais foram as

principais contas que sofreram modificagdes no exercicio social.

2.5.1.2 Analise vertical
Anélise vertical, também conhecida como anélise de estrutura, busca verificar qual é a

participacdo percentual de uma determinada conta no grupo ao qual ela pertence. Conforme
Neto (2010), complementando as informacbes horizontais, o estudo vertical das
demonstracdes contabeis permite conhecer a estrutura financeira e econémica da empresa.
Consequentemente, também é possivel verificar a participacdo de um determinado
grupo de contas sobre a totalidade de ativos ou passivos, conforme a natureza contabil deste
grupo. Conforme Matarazzo (2010) a analise vertical permite inferir se existe itens fora das

propor¢oes normais.

2.5.2 Andlise econdbmica

A anélise econdmica busca estudar atraves de indices qual foi a geracdo de resultados
de determinada empresa em um certo periodo de tempo. O objetivo é demonstrar o
desempenho econémico da empresa, relacionando diversas atividades operacionais geradoras
de resultado. Da mesma forma como a andlise financeira, cada setor possui padrbes a
interpretar.

Segundo Matarazzo (2010), os indices de analise econémica sdo margem liquida, giro
do ativo, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimonio liquido. Estes indices sdo

elencados no quadro 04. Existe outros indices provenientes de calculos de autores distintos do
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apresentado neste trabalho. O analista deve escolher a melhor relacdo de indices para o caso
estudado.

Conforme Kéfer (2012), a analise econdmica tem grande preocupacdo em demonstrar
qual foi o desempenho econémico da empresa dentro de um periodo de tempo, relacionando
0S aspectos pertinentes com as atividades operacionais que estdo ligadas diretamente a
producdo, junto com a comercializagéo e a distribuicdo dos produtos e servigos no mercado.

Em posse das informacGes apresentadas, busca-se estabelecer a metodologia de estudo

deste trabalho.
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Quadro 04 — Indices de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade

iINDICE |

FORMULA

INDICA

| INTERPRETAGAO

ESTRUTURA DE CAPITAL

Participacdo de Capitais de
Terceiros (Endividamento)

Capital Terceiros
Patriménio Liquido

x 100

Quanto a empresa tomou de capitais
de terceiros para cada R$100 de
capital proprio

Quanto menor, melhor

Passivo Circulante «

Qual o percentual de obrigaces a

Composic¢do do Endividamento ital : 100 curto prazo em relagdo as obrigagdes | Quanto menor, melhor
Capital Terceiros totais
e N Ativo n3o Circulante Quantos recursos a empresa aplicou
Imob|IlzagﬁoudigoPatrlmomo o Lioido * 10 no Ativo No Circulante para cada | Quanto menor, melhor
q atrimonio Liguido R$100 de patriménio liquido
Ativo ndo Circulante 100 Que percentual dos recursos néo
S . /0 4o Ared X O
Imobilizacdo dos Recursos nao Patrimonio Liquido+ cc_Jrrent~es (_Patrlmonlo |!QUId(_) e Quanto menor, melhor
Correntes . passivo ndo circulante) foi destinado
passivo ndo circulante ao Ativo Néo Circulante
LIQUIDEZ

Liquidez Geral

Ativo Circulante+ Re alizavel a longo prazo «
Passivo Circulante+ Passivo ndo Circulante

100

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante + Realizavel a Longo prazo
para cada R$1 de divida total

Quanto maior, melhor

Liquidez Corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Quanto a empresa possui de ativo
circulante para cada R$ 1 de passivo
circulante

Quanto maior, melhor

Liquidez Seca

Disponivel + Titulos a receber+ Outros Ativos de Rapida Conversibilidade

Passivo Circulante

Quanto a empresa possui de ativo
liquido para cada R$ 1 de passivo
circulante

Quanto maior, melhor

RENTABILIDADE (OU RESULTADOQO)

Giro do Ativo

Receita Liquida
Ativo Total

Quanto a empresa vendeu para cada
R$ 1 de investimento total

Quanto maior, melhor

Margem Liquida

Lucro Liquido
Receita Liquida

Quanto a empresa obtém de lucro para
cada R$ 100 vendidos

Quanto maior, melhor

Rentabilidade do Ativo

Lucro LiquidoX
Ativo Total

100

Quanto a empresa obtém de lucro para
cada R$ 100 de investimento total

Quanto maior, melhor

Rentabilidade do Patrimonio
Liquido

Lucro Liquido
Patriménio Liquido médio

Quanto a empresa obtém de lucro para
cada R$ 100 de capital proprio
insvestido, em média, no exercicio

Quanto maior, melhor

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serd apresentada a descricdo dos procedimentos metodoldgicos
utilizados nesta pesquisa e os procedimentos que serdo realizados para alcancar os objetivos
do estudo.

De acordo com Gil (2010), desenvolve-se uma pesquisa a partir dos conhecimentos
disponiveis e a utilizagdo de procedimentos cientificos ao longo de varias etapas desde a
formulacdo do problema até a apresentacdo dos resultados.

Segundo Fonseca (2002) a pesquisa quantitativa difere da qualitativa devido a
possibilidade de ser quantificada. Os resultados sdo tomados como se constituissem um
retrato real de toda a populagéo alvo da pesquisa. A pesquisa quantitativa considera tudo que
envolva ndmeros e que possa ser contabilizado, classificado e analisado. A pesquisa
qualitativa se utiliza de motivos, aspiracdes, crencas, valores, universo de significados e
atitudes, ou seja, hd uma relacéo entre a problemaética e o sujeito, que ndo pode ser traduzido
em ndmeros.

O procedimento de pesquisa de campo caracteriza-se pela observacdo dos eventos
ocorridos, posterior coleta de dados e a respectiva analise. Gerhart & Silveira (2009), na
pesquisa de campo, as investigacOes sdo realizadas com recursos de diferentes tipos de
pesquisa. O presente trabalho também €é baseado no tipo de procedimento de pesquisa ex-
post-facto, tendo em vista que este tipo de busca faz a analise das possiveis relacfes de causa
e efeito, os dados sdo coletados apds a ocorréncia dos eventos.

Esta pesquisa se caracteriza quanto a abordagem como uma pesquisa quantitativa,
quanto a natureza € uma pesquisa aplicada, ja que busca gerar conhecimentos para aplicacdo
pratica. O método de pesquisa € de campo, sendo também do tipo ex-post-facto. E por fim,

caracteriza-se como uma analise econdmico-fincanceira.

3.1 Método de pesquisa
O presente trabalho tem por objetivo apresentar os indices mais relevantes em uma

analise econémica-financeira de uma empresa de transporte ferroviario em periodos normais e
de crise, utilizando uma perspectiva de usuario externo.

Cada empresa pode ser analisada conforme indices e padrdes especificos do seu setor.
Logo, o usuario externo da informacédo contabil deve analisar os indices corretos e compara-
los com os padrfes que correspondam ao seu setor de atuacdo especifico. Este trabalho é
dividido em trés etapas.
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A primeira parte sera dedicada para a elaboragcdo de um fluxograma, a fim de que o
usuario possa escolher a melhor relagéo de indices a serem utilizados.

A segunda etapa consiste em uma pesquisa com 0 objetivo de demonstrar como deve
ser realizada a interpretacdo da analise econémica-financeira em periodos de crise, j& que
estes indices podem ou ndo sofrer mudancas significativas em relacdo aos seus padrdes,
obrigando ou ndo com que o analista tome como base outras informagdes do mercado.

A Ultima etapa consiste em um estudo de caso. Foi escolhida uma empresa listada na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA S.A.). Em seguida,
foram coletados os demonstrativos contébeis (Balango Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio) que sdo de interesse para a analise econdmica-financeira do periodo
compreendido de 2011 a 2016 (6 exercicios). Em posse de todas estas informacdes, foi
realizada a analise econdmica-financeira.

Figura 01 — Estudo de caso

N

Empresa Analise
analisada e \ Coleta de dados / econdmico- \
setor de atuacdo financeira v

N

Fonte: Autor (2017)

3.2 Coleta de dados
Para a primeira etapa da metodologia, a coleta de dados consiste em reunir quais sao

0s respectivos indices a serem utilizados para a analise econdmica-financeira. As informacdes
referentes aos indices serdo estruturados conforme a literatura. A coleta de dados para a
segunda etapa foi realizada por meio de uma pesquisa, verificando como a literatura interpreta
o0s indices em momentos conturbados.

Para o estudo de caso, foram coletados os dados referentes as demonstracdes
contabeis. A empresa a ser estudada sera a Rumo S.A., que até dezembro de 2016 era
chamada de América Latina Logistica - ALL, empresa atuante no setor de transporte de
cargas. Neste trabalho opta-se por utilizar o nome ALL Consolidado, a fim de evitar algum
tipo de equivoco ja que a analise é até o ano de 2016. E uma empresa brasileira de capital
aberto, cuja agdes compdem o indice BOVESPA, sendo portanto, obrigada a publicar suas
demonstragdes contabeis para o usuario externo. As demonstracdes contdbeis foram acessadas
através do site BM&F Bovespa.

As demonstragbes requeridas para o presente estudo sdao do tipo consolidadas
compreendendo os exercicios de 2011 a 2016. A demonstracdo consolidada é o relatério

contabil-financeiro de um conjunto de entidades (grupo econémico) apresentadas como se
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fossem as de uma Unica entidade econdmica. A escolha desta empresa justifica-se pelo fato
dela apresentar também as demonstracdes consolidadas por malha. Entende-se por malha a
divisdo regional da empresa. No referido caso compreendendo a ALL Malha sul, ALL Malha
paulista, ALL Malha oeste e ALL Malha norte, todas localizadas no Brasil. Além das malhas

citadas, a empresa possui outros controladas de menor porte espalhadas pelo pais.

3.3 Analise dos dados
A analise dos dados consiste no calculo dos dados oriundos das demonstracfes

contdbeis disponibilizadas pelas empresas. Os indices utilizados para esse estudo sdo
elencados por Matarazzo (2010), conforme quadro 04. Matarazzo (2010) elenca os indices de
estrutura de capital, liquidez e rentabilidade.
Os indices analisados neste estudo serdo 0s seguintes:
a) indices de estrutura de capital, correspondente ao indice de partipacdo de capitais de
terceiros (endividamento), composicdo do endividamento, imobilizacdo do patriménio

liquido e imobilizacdo dos recursos ndo correntes;

b) indices de liquidez correspondente ao indice de liquidez geral, liquidez corrente e
liquidez seca;
C) indices de rentabilidade, ou seja, indice de giro do ativo, margem liquida, rentabilidade

do ativo e rentabilidade do patriménio liquido.
Cada indice possui interpretacdo propria e diversas interpretacdes quando em conjunto

de outros indices ou contextos.

3.4 Interpretacdo dos indices
Antes de realizar uma analise econémica-financeira, o analista deve organizar e

considerar todos os dados relevantes da empresa a ser analisada. Matarazzo (2003) destaca
que € necessario considerar outros fatores relevantes aléem dos dados oriundos das
demonstracdes contabeis. Exemplo de fator relevante é a regido geografica. Uma empresa
estard sujeita aos fatores clima, costumes, organizacao politica, crengas, valores e 0s recursos
naturais de determinada regido em que ela esta instalada. Estes fatores podem influenciar uma
analise econdmica-financeira. Marion (1997) afirma que a analise deve cumprir o fim a que se
destina e isto leva a crer que o indice pode ser melhor visualizado se for inserido no contexto
da razdo da analise.

A andlise por meio de indices é realizada de acordo com o conhecimento e a
experiéncia adquirida pelos analistas de mercado. Nem sempre, 0s analistas se utilizam dos

mesmos indices para analisar as demonstracfes financeiras divulgadas (ASSAF NETO,
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2012). Logo, a experiéncia do analista ¢ de suma importancia para uma ideal analise
econdmica-financeira. A simples utilizacdo de formulas e célculos pré-estabelecidos ndo é
suficiente para garantir uma satisfatdria interpretacdo dos resultados.

Marion (1997) destaca que o analista deve tomar uma série de precau¢des quanto a
interpretacdo dos indices. Muitas vezes, podem dar falsa imagem de uma situacdo. Logo,
Marion (2007) adverte ser importante averiguar se estamos de posse de todas as
demonstracdes contabeis, inclusive as Notas Explicativas. Também seria desejavel ter em
méaos as demonstracfes contabeis de trés periodos anteriores. Assim se faz uma analise do
desenvolvimento da empresa por mais de um ano, ficando mais fécil visualizar qual foi seu
desempenho.

Porém, Matarazzo (1995) alerta que o importante nao € o calculo de grande nimero
de indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da empresa,
segundo o grau de profundidade desejada na andlise. Portanto, antes de se proceder com a
analise, é necessario responder o que se pretende com os calculos e indices que serdo
encontrados. Desse modo, €é preferivel selecionar um grupo de indices de boa
representatividade que permita a empresa fazer analises precisas do que ater-se ao calculo de
uma serie de quocientes, muitas vezes sem validade alguma.

Conforme Matarazzo (2003), para analise econdmica-financeira € necessario:

a) definir os ramos de atividade préprios para o fim a que se destinam;

b) criar subdivisbes dentro desses ramos, de maneira que uma empresa possa Ser
comparada a outras de atividade mais ou menos semelhante;

C) separar grandes, pequenas e médias empresas; e

d) para cada um dos subconjuntos assim obtidos, calcular os indices.

Em posse dessas informacdes, é apresentado na figura 02, o fluxograma proposto. Este
fluxograma tem por objetivo auxiliar o analista a realizar a analise econdmica-financeira,
entendendo quais sdo as possiveis variaveis a serem analisadas de antemdo para entdo
escolher a empresa a ser estudada. Busca-se evitar equivocos como comparagdo entre
empresas de setor diferente, oque € um erro grave.

Marion (2007) e Matarazzo (2010) afirmam que teremos condi¢des de conhecer a
situacdo econdmico-financeira de uma empresa por meio de trés pontos fundamentais de
analise: liquidez (situagdo financeira), rentabilidade (situacdo econdmica) e endividamento

(estrutura de capital).
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Figura 02 — Estudo de caso

NAO

Definir o objetivo de utilizar

a analise
econdmica-financeira

Iniciar
Evento

A empresa esta respeitando 0
principio da continuidade? (processo de Sim
Definir amostra de faléncia, descontinuidade)

empresas

Definir setor ‘
empresarial ’

Comparar posigao
geografica, porte
da empresa,etc.

Definir lista de indices Situagdo financeira (Liquidez)
econdmico-financeiros Estrututa de capital (Endividamento)
que serao utilizados -Situagéo econdmica (Rentabilidade)

Calculo dos ‘ Anélise
indices econdmico-financeira
im

Muitos gestores consideram a contabilidade empresarial apenas uma ferramenta para

Fonte: Autor (2017)

atender as exigéncias legais, fiscais e do publico externo. Porém, em momentos de crise ou de
grande abalo interno, pode ser primordial para tracar novas metas e verificar ameacas. E
possivel identificar ativos que ndo sdo rentaveis, ativos obsoletos, despesas que podem ser
reduzidas, créditos tributarios que ndo sdo aproveitados, produtos com margem negativa,
pagamentos de impostos a maior e alternativas fiscais inadequadas, entre outros itens. Em
momento de crise, 0s interessados externos buscam as melhores alternativas de investimento.
Qualquer informacéo pode ser primordial e acarretar grandes consequéncias.

Crises financeiras tendem a levar muitas empresas a encerrarem suas atividades e
fechar postos de trabalho, por ndo conseguirem honrar seus compromissos financeiros.

Patrimonio liquido negativo, deteccdo de prejuizos no exercicio, falta de liquidez no
ativo, entre outros fatos, sdo comumente relacionados a processo de faléncia. Entretanto, é
preciso cautela, pois o analista deve realizar uma analise global, considerando diversos fatores
além dos indices de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital. Conforme Rezende (2010), a
analise da capacidade das empresas em cobrir suas obrigacdes ndo pode ser identificada
apenas por indices, visto ser resultado da administracdo do ciclo financeiro, de decisGes
estratégicas de investimento e financiamento, fatores estes passiveis de viés por parte dos
administradores.

Para verificar se a empresa possui condicOes de faléncia, existem diversos modelos de
previsao especificos. Os modelos de previsdo de insolvéncia foram desenvolvidos para uso de

agentes externos e internos a empresa, apesar das limitacdes e graus de previsdo, com objetivo
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de emitir sinais de problemas potenciais, utilizando dados passados para prever
acontecimentos futuros (KRAUTER, 2005).

Para Nascimento (2010), os modelos de previsdo de insolvéncias disponiveis sdo de
Elizabetsky (1976), Matias (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979), e Pereira
(1982). Cada modelo possui suas peculiaridades e métodos de interpretagdo proprios.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme o terceiro objetivo especifico, neste capitulo serdo estudados os indices
calculados das quatro malhas de atuacdo da Rumo S.A. e do consolidado da empresa.
Compara-se os indices entre malhas durante o periodo referente 2011 a 2016. Busca-se extrair
informagdes contabeis relevantes de cada indice, demonstrando os pontos fracos e fortes das
empresas estudadas.

4.1 Histérico da empresa
Com sede em Curitiba-PR, a companhia foi constituida em 30 de abril de 1996, com a

denominacdo social de Goitacazes Participacfes S.A.. Em 1997 sua denominacdo foi alterada

para Ferrovia Sul-Atlantico S.A., com 0 objetivo de prestar servicos ferroviarios de carga,

armazenagem e transbordo e de atuar como operadora portuaria. Em 1997, celebrou seu
primeiro contrato com o Governo Federal por um prazo de 30 anos, renovavel pelo mesmo
tempo para explorar e desenvolver o servico publico de transporte ferroviario de carga na

Malha Sul e arrendar os bens operacionais vinculados a prestacdo de servico de transporte de

cargas.

Seus principais objetos sociais sao:

a) Participar em outras sociedades, empreendimentos e consércios, cujo objeto seja
relacionado com servicos de transporte, inclusive ferroviério;

b) Explorar atividade relacionadas a servicos de transporte, tais como logistica,
intermodalidade, operacdo portudria, movimentacdo e armazenagem de mercadorias,
exploracdo e administracdo de entrepostos de armazenagem e armazéns gerais;

C) Adaquirir, arrendar ou emprestar locomotivas, vagdes e outros equipamentos
ferroviarios junto a terceiros.

Em 2001, adquire a Delara, uma das maiores empresas de logistica rodoviaria,
tornando-se operadora multimodal com negécios em todo o Mercosul. A partir dai, a ALL
assume operagdes no Brasil, Chile, Argentina e Uruguai. Em 2004, entra no mercado de
capitais, com o langamento de agdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A companhia
encerrou suas operacOes na Argentina em 2013, devido ao processo de estatizacdo das
concessodes por parte do governo argentino.

A empresa opera quatro concessdes: ALL Malha Sul S.A., ALL Malha QOeste S.A,
ALL Malha Paulista S.A. e ALL Malha Norte S.A.. Estas malhas totalizam cerca de 16 mil
quilémetros de ferrovias, o equivalente a 45% de toda malha ferroviaria do pais. No quadro

05 é demonstrada a extensdo de cada malha, prazo de concessao e area de atendimento.
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Quadro 05 — América Latina logistica e suas controladas

EXTENSAO | PRAZO DE

MALHAS N AREA DE ATENDIMENTO
(km) CONCESSAO
ALL Malha sul 6586 1997-2027 Parana; Sdo Francisco do Sul e Rio Grande do Sul.
ALL Malha paulista 2916 1998-2028 Porto de Santos
Mato Grosso; Mato Grosso do Sul;Minas Gerais;

ALL Malha norte 5228 1989-2079 .
Paraguai

ALL Malha oeste 1621 1996-2026 Porto Esperanca e Rio Paraguai.

Total 16351

Fonte: ALL (2015)

Cada concessdo é denominada de malha e constituida como Sociedade Anénima,
oferecendo suas a¢fes na BM&FBOVESPA S.A..

ApOs varios processos de negociacbes que perduravam deste 2009, a ALL foi
comprada pelo grupo de energia Cosan e em 30 de novembro de 2016 foi aprovada,
juntamente com a fusdo, a alteracdo da razdo social da companhia anteriormente denominada

ALL — América Latina Logistica S.A. para Rumo S.A..

411 ALL Malhasul

De acordo com o contrato celebrado com a Unido através do Ministério dos
Transportes em 27 de fevereiro de 1997, a Companhia obteve a concessdo até fevereiro de
2027, podendo ser renovada por mais 30 anos, para a exploracdo e desenvolvimento do
servico publico de transporte ferroviario de carga na ALL Malha Sul com extensdo total de
6.586 km (correspondendo aos estados do Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul), de
acordo com o processo de privatizacdo da Rede Ferroviaria Federal S.A. - RFFSA.

Concomitantemente a Companhia celebrou em 27 de fevereiro de 1997, contrato com
a Rede Ferroviaria Federal S.A. para arrendamento até fevereiro de 2027, renovavel por mais
30 anos, dos bens operacionais vinculados a prestagdo de servigo de transporte de cargas da
ALL Malha Sul.

A Companhia possui um acordo que lhe confere o direito de operar, de forma

exclusiva, em 874 km de linhas ferroviarias no interior do Estado de Sdo Paulo.

4.1.2 ALL Malha paulista

A companhia obteve a concessdo até dezembro de 2028, podendo ser renovada por
mais 30 anos, para a exploracdo e desenvolvimento do servigo publico de transporte
ferroviario de carga na Malha Paulista, com a extensdo de 2916 km. O inicio das operacGes
ocorreu em 1° de janeiro de 1999.
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Concomitantemente, a Companhia celebrou, em 30 de dezembro de 1998, contrato
com a Rede Ferroviaria Federal S.A para arrendamento até dezembro de 2028, renovavel por
mais 30 anos, dos bens operacionais vinculados a prestacdo de servico de transporte de cargas
da Malha Paulista.

A Companhia detém o controle compartilhado da investida Portofer Transporte
Ferroviario Ltda. (Portofer). A Portofer € uma sociedade de propdésito especifico constituida
em 28 de junho de 2000 pela ALL - Malha Norte e pela Companhia, sdcias que possuem,
cada uma, 50% de suas quotas. Controla 90 km de linhas férreas no Porto de Santos e tem
como objetivo fazer a movimentagao ferroviaria de mercadorias no porto, através de contrato
assinado com a CODESP (Companhia Docas do Estado de Sdo Paulo) por um periodo de 25

anos, prorrogavel de comum acordo entre as partes.

4.1.3 ALL Malha norte

A ALL - América Latina Logistica Malha Norte S.A. é uma sociedade por acles
brasileira, com registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), estabelecida e
domiciliada no Brasil, com sede em Cuiaba — Mato Grosso.

A concessdo para o transporte ferroviario de carga da Companhia foi concedida em 19
de maio de 1989 por um prazo de 90 anos, prorrogavel por igual periodo. Nao ha obrigacdes
de pagamento de qualquer valor durante o prazo do contrato uma vez que a ferrovia foi

construida com capital privado.

4.1.4 ALL Malha oeste

A Companhia é uma sociedade por a¢des, com sede em S&do Paulo-SP. De acordo com
0 contrato celebrado com a Unido, através do Ministério dos Transportes, em 26 de junho de
1996, a Companhia obteve a concessdo até junho de 2026, podendo ser renovada por mais 30
anos, para a exploragéo e desenvolvimento do servigo publico de transporte ferroviario de
carga na antiga malha oeste, com extensédo total de 1.621 km, correspondendo ao percurso
Bauru (SP) a Corumba (MS) e um ramal entre Campo Grande (MS) e Ponta Pord (MS),
conforme processo de privatizacdo da Rede Ferroviéria Federal S.A. - RFFSA. A seguir é

apresentada a andlise financeira.

4.2 Andlise financeira
Primeiramente serd realizada a andlise financeira a partir das demonstraces

publicadas pela empresas selecionadas neste trabalho.

4.2.1 Anélise horizontal
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A andlise horizontal fornece informagdes, divulgada em percentual, sobre a variagao
das principais contas contabeis em um determinado periodo. Verifica-se quais foram as contas
gue mais sofreram mudancas de um periodo para outro. A seguir sdo apresentadas as analises
horizontais do balanco patrimonial de cada malha e do consolidado da empresa estudada.

Todos os dados referente a este tdpico estdo elencados no Anexo 01.

4.2.1.1 ALL Consolidado
Para o balanco patrimonial da ALL consolidado, verifica-se que houve reducédo do

ativo e passivo total igual a -17% no balanco de 2014 e de -4% em 2015, seguidos por um
aumento de 52% em 2016. A reducdo no ativo total é reflexo do decréscimo nas contas do
ativo circulante, principalmente nas contas caixa e equivalentes de caixa (-55% em 2014 e -
97% em 2015), contas a receber (-42% em 2014 e -73% em 2015), e tributos a recuperar (-
33% em 2014 e -47% em 2015). E importante frisar, que no ano de 2016, houve um aumento
nessas contas na ordem de 628%, 314% e 27% respectivamente, oque refletiu no aumento do
ativo total do ano de 2016. O ativo nédo circulante apresentou pequenas variagdes, exceto o
aumento em 246% nas contas do ativo intangivel do ano de 2016, e na conta investimento
apresentando uma reducdo de 98% no ano de 2014 se comparado com o saldo de 2013.

No ano de 2014, a reducdo de -17% no montante do passivo total é fruto da variacéo
no saldo do passivo ndo circulante (-59%) e patriménio liquido (-53%). No passivo nédo
circulante constata-se a variacdo nas contas empréstimos e financiamentos (-95%) e Outras
obrigagdes (-24%). No patrimonio liquido, as contas que influenciaram a reducéo apresentada
foram reservas de lucros (-68%) e ajustes de avaliacdo patrimonial (-100%). Frisa-se que
diferentemente dos anos anteriores, a partir de 2014 a empresa comega a apresentar prejuizos
acumulados.

Contudo, no ano de 2015 a redugdo de -4% ¢é reflexo da variagdo no passivo
circulante. O passivo circulante apresentou redugéo de -65% em 2015 se comparado com
2014. Essa reducdo e reflexo da reducdo dos saldos nas contas fornecedores (-63%) e
empréstimos e financiamentos (-81%). Porém é importante salientar que nesse ano houve o
aumento de 1552% na conta empréstimos e financiamentos do passivo ndo circulante. Por
fim, a empresa apresenta prejuizos acumulados.

Quanto a DRE, verifica-se um aumento desproporcional entre receita de vendas e
custo dos bens/servicos vendidos. Enquanto as receitas de vendas aumentaram em media 3%,

0 custo dos bens/servicos vendidos aumentaram em media 16%. Logo, durante o periodo
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reduziu-se drasticamente o resultado bruto. Houve um grande aumento na conta despesas

operacionais em 2014, reduzindo nos anos seguintes.

4.2.1.2 ALL Malha Sul
Na ALL Malha sul, o ativo e passivo total também apresentaram reducao de -26% em

seus saldos em 2014, porém nos anos anteriores e posteriores a 2014, houveram aumentos nos
respectivos saldos na ordem de 2% a 10%.

O ativo total foi influenciado principalmente pelo ativo circulante (-57%). A conta
caixa e equivalente de caixa apresentaram reducdes acentuadas no periodo de 2013 a 2015,
chegando a saldo nulo em 2016. As contas estoques e contas a receber aumentaram seus
saldos ao decorrer do periodo de 2011 a 2016, com pequena reducdo em 2014, influenciando
0 saldo do ativo total. No ativo ndo circulante houverem reduc6es consecutivas nos saldos das
contas ativo realizavel a longo prazo e intangivel. A conta investimentos apresenta saldo zero
em todo periodo analisado.

A reducdo de -26% no passivo total de 2014 é fruto de reducdes no ativo nao
circulante (-77%) e patriménio liquido (-54%). No passivo circulante de 2014 houveram
grandes reducdes nas contas obrigacdes trabalhistas e sociais (-54%), fornecedores (-13%) e
obrigacdes fiscais (-59%). Porém a conta empréstimos e financiamentos aumentou 153%.

O passivo ndo circulante vinha reduzindo seus saldos de 2011 a 2014, influenciado
principalmente pelas contas empréstimos e financimentos e outras obrigacfes. Porem em
2015 seu saldo aumentou em mais de 400%, reflexo do aumento, de R$ 0,00 em 2014 para R$
930 mil em 2015, na conta empréstimos e financiamentos. O patrimdnio liquido da ALL
Malha sul apresenta reducBGes durante todo o periodo, até ficar negativo em 2016. Essa
reducdo é fruto dos saldos negativos da conta prejuizos acumulados. A conta reserva de
capital apresentou pequenas redugdes nos anos de 2012 e 2013 e um grande aumento em 2014
(3036%).

Também verifica-se aumentos desproporcionais entre receita de vendas e custo dos
bens/servicos vendidos. Porém as grandes variacbes nos resultados da empresa sao
provenientes da conta despesas operacionais. Esta conta aumentou em 672% em 2014,

reduzindo nos anos seguintes.

4.2.1.3 ALL Malha Paulista
A concessdao ALL Malha Paulista ndo apresentou redugdes nos montantes do ativo e

passivo total. No ativo total, os aumentos sdo provenientes do ativo ndo circulante,

principalmente das contas ativo realizavel a longo prazo, investimentos e imobilizado. No
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ativo circulante houveram varia¢des nos saldos durante o periodo analisado. Destaque deve
ser dado para a conta caixa e equivalente de caixa com reducédo acentuada de -92% em 2014 e
aumento na conta aplicacGes financeiras e estoques a partir de 2014.

No passivo total destaca 0s aumentos consecutivos no passivo circulante e no passivo
ndo circulante. No passivo circulante houve grandes aumentos, principalmente nas contas
empréstimos e financiamentos e fornecedores, diferentemente das contas empréstimos e
financiamento no passivo circulante que apresentaram reducdes.

Porém, no patriménio liquido constata-se grandes variacdes devido aos prejuizos
acumulados no decorrer de 2011 a 2016. Esses prejuizos reduziram o patriménio liquido para
aproxidamente 90% se comparado o saldo de 2015 com o referente a 2011.

Diferentemente das contas da ALL Malha sul, a receita de vendas da ALL Malha
paulista aumentaram em meédia 14% e o custo dos bens/servi¢os vendidos em 26%, com
grande aumento em 2014 (97%), oque somado com as grandes variaces na despesas
operacionais (602%), acarreta prejuizos acumulados a partir de 2014.

4.2.1.4 ALL Malha Oeste
A concessdo ALL Malha Oeste apresenta variacGes negativas no ativo e passivo total

de -23% e -12% respectivamente nos anos de 2014 e 2016.

No ativo circulante houveram redugdes de 2011 ateé 2014, aumentando o saldo a partir
de 2015 devido ao aumento de R$ 118 mil na conta outros ativos circulantes. A conta caixa e
equivalentes de caixa foi reduzida a R$ 0,00 no decorrer do periodo. No ativo ndo circulante
houve um aumento na conta realizavel a longo prazo, reduzindo em 2016. Destaque deve ser
dado para a conta imobilizado, onde houve reducdo de aproximadamente 50% de 2011 para
2016.

No passivo salienta-se a reducdo na conta empréstimos e financiamento no passivo
circulante e ndo circulante. Diferentemente do passivo nédo circulante, o passivo circulante
apresentou reducdes considerdveis durante todo o periodo de analise.

No patriménio liquido repete-se 0 aumento na conta prejuizos acumulados, reduzindo
dessa forma o patrimonio liquido.

A conta receitas de venda reduziu e a conta custo dos bens/servicos vendidos
aumentou durante o periodo. Foi a Unica empresa estudada que demonstrou reducdes nas
receitas e aumentos nas despesas. A conta despesas operacionais apresentou grandes

aumentos. Devido a esses fatos, a empresa demonstrou prejuizos em todos os periodos.
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4.2.1.5 ALL Malha Norte
Na concessdo ALL Malha Norte destaca-se 0 aumento do saldo do ativo e passivo

total durante todos os anos. O menor aumento relativo é de 6% ocorrido em 2014. No ativo
circulante destaque o aumento de 866%, em 2016, na conta caixa e equivalente de caixa e 0s
aumentos consecutivos na conta outros ativos circulantes. No ativo, os aumentos apresentados
referem-se em grande parte ao ativo ndo circulante, principalmente as contas realizavel a
longo prazo, investimentos e imobilizado. Nessas contas registrou-se aumentos em todos 0s
anos, exceto no ano de 2011 referente as contas realizivel a longo prazo e investimentos.

Diferentemente das outras concessdes, a ALL Malha norte ndo apresentou prejuizos
acumulados a partir de 2014, aumentando dessa forma o seu patriménio liquido. A conta
reserva de lucros aumentou consideravelmente durante todos os anos analisados.

Verifica-se aumentos anuais no passivo ndo circulante, devido principalmente ao
aumento na conta empréstimos e financiamentos.

As receitas de vendas da ALL Malha norte aumentaram em média 17% durante o
periodo. Ja o custo dos bens/servicos vendidos aumentaram 26%. As depesas operacionais
apresentaram grande aumento em 2014, reduzindo nos anos seguintes. A conta resultado

financeiro apresentou as maiores variagoes.

4.2.2 Andlise vertical

A analise vertical apresenta a importancia de cada conta, em porcentagem, em
comparacao a demonstracdo contabil da qual faz parte. Apresentando as participaces mais
significativas das contas dentro do grupo dos demonstrativos no qual pertencem.

A analise vertical pode ser elaborada por mais de uma maneira, pode ser feita através
da relacdo em pontos percentuais de todas as contas do balanco patrimonial sobre o total do
ativo/passivo ou pode ser feita a comparacdo com os valores dos subgrupos na mesma
proporcao para o valor principal dos grupos. No presente trabalho, optou-se pela segunda
opcéo. Todos os dados referente a este topico estdo elencados no Anexo 02. A seguir sdo

apresentadas as analises verticais de cada empresa.

4.2.2.1 ALL Consolidado
Para o balanco patrimonial consolidado, verifica-se ao decorrer do periodo a maior

participacdo do ativo ndo circulante. Em media, 84% do ativo da empresa € ativo néo
circulante. As contas imobilizado e intangivel sdo as contas de maior importancia. Como o
setor de atuacdo da empresa estudada € o transporte ferroviario, € esperado que a maior parte

do ativo total seja ativo ndo circulante, conta imobilizado. Destaca-se neste grupo o aumento
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na participagdo do ativo intagivel em 2016. No ativo circulante verifica-se na conta caixa e
equivalente de caixa a reducdo de 68% em 2011 para 11% em 2016 e o aumento da
participacdo no ativo circulante da conta aplicacdes financeiras de 0% em 2011 para 40% em
2016.

No passivo em todos 0s outros anos, exceto para o ano de 2014, o passivo nédo
circulante apresentou maior participacdo no passivo total. Em 2014, a empresa apresentou,
respectivamente, o passivo circulante e o passivo nao circulante correspondendo a 57% e 29%
do passivo total, além da mais baixa participacdo do patriménio liquido (14%). Nos outros
anos analisados, a participacdo do passivo circulante e do passivo ndo circulante foi em média
de 16% e 62% respectivamente. Apresentou saldo na conta prejuizos acumulados no ano de
2014, fato que ndo ocorreu nos anos anteriores, além do grande aumento no saldo da conta
empréstimos e financiamento no passivo circulante e a reducdo da participacdo da conta
empréstimos e financiamento no passivo ndo circulante. Durante o periodo analisado, essas
contas foram as mais importantes do passivo, porém houve no ano de 2014 um aumento nas
obrigac@es de curto prazo, em detrimento das obrigacdes de longo prazo.

A conta custo dos bens/servicos vendidos correspondem a 74% das receitas de venda

da ALL consolidado. As despesas financeiras correspondem a 31% das receitas.

4.2.2.2 ALL Malha Sul
Para a concessdo ALL Malha Sul, no ativo verifica-se maior participacdo do grupo

ativo ndo circulante (em média 83%). Além da conta imobilizado, a conta realizavel a longo
prazo apresenta grande participacdo neste grupo. No ativo circulante, as contas mais
importantes sdo contas a receber e estoques. A conta aplicacdes financeiras aumentou no
decorrer do periodo. Houve um aumento na participacdo dessa conta de 0% em 2011 para
16% em 2016.

No passivo, diferentemente dos outros anos, verifica-se em 2014 a maior participacéo
do passivo circulante no passivo total. As contas empréstimos e financiamentos no passivo
circulante e no passivo ndo circulante apresentaram as maiores importancias, e a mesma
tendéncia apresentada no balanco patriménial da ALL Consolidado. As obrigacfes em 2014,
referentes a empréstimos e financiamentos de longo prazo sao relativamente insignificantes se
comparadas com 0s outros anos e as obrigacfes de empréstimos e financiamentos de curto
prazo sdo maiores do que aquelas apresentadas no outros anos. Verifica-se saldo na conta

prejuizos acumulados, contudo ndo acarretou reducdo da participacdo do patrimonio liquido.
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Na DRE, a conta custo dos bens/servigos vendidos correspondeu, a partir de 2014,
mais de 93% das receitas de vendas da ALL Malha Sul, ultrapassando 100% em 2015 e 2016,
oque gerou resultado bruto negativo. As despesas financeiras corresponderam a 29% das

receitas de vendas.

4.2.2.3 ALL Malha Paulista
Para a concessdo ALL Malha Paulista também é constatada a maior participa¢do do

ativo ndo circulante, correspondendo em média a 86% do ativo. Observa-se no ativo
circulante grande participacdo de contas a receber e outros ativos circulantes. A conta
imobilizado continua sendo a conta mais importante do ativo.

Porém, no passivo verifica-se que o passivo circulante e o passivo ndo circulante ndo
apresentam grandes variag0es na participa¢do no passivo. O passivo circulante apresenta em
média 34% de participacdo no passivo e 57% no passivo ndo circulante. Existe uma pequena
variacdo referente ao ano de 2014. No passivo circulante as contas mais importantes sdo
fornecedores e outras obrigacBes. A conta empréstimos e financimentos de curto prazo
apresentam uma reducdo na participacdo no seu grupo a partir de 2014. No passivo nédo
circulante a conta mais importante é outras obrigacdes, seguida por empréstimos e
financiamentos.

O patriménio liquido apresenta, no periodo analisado, reducdo na participagdo do
passivo. Em 2011 correspondia a 15% do passivo e em 2016 apenas 3%. A ALL Malha
Paulista apresenta prejuizos acumulados em todo periodo analisado.

A ALL Malha paulista ndo apresentou resultado bruto negativo, porém em 2014 o
custos dos bens/servicos vendidos correspondeu a 100% das receitas de vendas. As despesas
operacionais e financeiras sdo mais baixas do que as apresentadas pela ALL Malha Sul. A

empresa apresenta prejuizos acumulados devido as despesas financeiras a partir de 2014.

4.2.2.4 ALL Malha Oeste
A ALL Malha Oeste apresentou grande variagdo na participacdo do ativo circulante

em 2016. Em média a participagdo desse grupo de 2011 a 2015 foi de 32% do ativo total. Em
2016 esse valor aumentou para 64%, reduzindo o ativo nao circulante de 68% para 36%. Isso
se deve ao grande aumento da participagdo da conta outros ativos circulantes e reducdo na
participacdo da conta ativo realizdvel a longo prazo e imobilizado. A conta caixa e
equivalente de caixa apresentou participacdo no ativo circulante de 87% em 2011 e 0% em
2016.
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A empresa apresentou grandes saldos na conta prejuizos acumulados, oque acarretou
saldo negativo para o patriménio liquido. O passivo ndo circulante possui a maior importancia
no passivo total. Destaque deste grupo é a conta outras obrigacgdes, referente a 95% do saldo
do grupo passivo ndo circulante em 2016. No passivo circulante as contas empréstimos e
financiamento e outras obrigacGes sdo as mais importantes no periodo.

Na DRE, a conta custo dos bens/servicos vendidos e despesas operacionais
corresponderam, cada uma, a mais de 100% da conta receita de vendas. A partir de 2015, a
conta despesas financeiras apresentou grande aumento, ultrapassando mais de 100% das

receitas de vendas. Foi a Gnica empresa que apresentou prejuizos durante todos 0s anos.

4.2.2.5 ALL Malha Norte
Por fim, a ALL Malha Norte apresentou estabilidade nas contas durante o periodo

analisado. O ativo ndo circulante correspondeu em média a 70% do ativo total, com
participacdo de 76% do imobilizado. O ativo realizavel a longo prazo apresentou aumento da
participacdo. Em 2011 correspondia a 14% e em 2016, aumentou 34%.

No ativo circulante, a conta caixa e equivalente de caixa reduziu sua participacdo de
73% em 2011 para 8% em 2016. A conta outros ativos circulantes aumentou sua participacao
de 0% em 2011 para 65% em 2016.

No passivo, verifica-se na conta empréstimos e financiamentos do passivo circulante
aumento de 38% em 2013, e 76% em 2014. Também constata-se a reducdo da participacdo da
conta de mesmo nome no passivo ndo circulante de 92% em 2013 para 18% em 2014. O
patrimonio liquido apresentou em média participacdo de 32% durante o periodo. Ndo houve
saldo na conta prejuizos acumulados. A conta reserva de lucros apresentou média de 32% de
participacao do patriménio liquido.

A ALL Malha norte apresentou relativamente os menores custos dos bens/servicos
vendidos, média de 69%. As despesas operacionais corresponderam 3% das receitas de
vendas. Ja as despesas financeiras financeiras apenas 14% das receitas de vendas. Foi a Unica
empresa que demonstrou lucros nos periodos estudados. Como exposto, todas as contas na

DRE apresentaram saldos relativos satisfatorios.

4.2.3 Andlise de liquidez

Os indicadores de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da empresa quando
comparado a suas obrigaces. Todos os dados referentes a este topico estdo elencados no
Anexo 03.
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4.2.3.1 Liquidez geral
O indice de liquidez geral apresenta a capacidade financeira da empresa em longo

prazo. A liquidez geral é o quociente entre as somas do ativo circulante e 0 ativo nédo
circulante dividido pelo passivo circulante mais o passivo nédo circulante. Na figura 03 sdo
apresentados os indices de liquidez geral para cada empresa estudada.

Figura 03 — Liquidez geral
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Fonte: Autor (2017)
Analisando as curvas expostas na figura 03, verifica-se que apesar das variacdes

durante o periodo, nenhuma empresa apresentou indice de liquidez satisfatério. A ALL Malha
Oeste em 2011 apresentou indice de liquidez geral igual a 0,65, reduzindo-o a 0,38 em 2016.
Por outro lado, a ALL Malha Norte quase dobrou seu indice de liquidez geral em 6 anos.
Partiu de 0,40 em 2011 para aproximadamente 0,79 em 2016. Os balangos patrimoniais da
ALL Consolidado, ALL Malha Sul e ALL Malha Paulista apresentaram indices constantes,
préximos a 0,40 até o ano de 2013. Apds 2013, ALL Consolidado e ALL Malha Sul
apresentaram indices proximos a 0,25, sendo que ALL Malha Sul apresentou o indice igual a

0,22, 0 mais baixo da série estudada.

4.2.3.2 Liquidez corrente
O indice de liquidez corrente apresenta a capacidade da empresa para pagar todas as

contas em curto prazo. Na Liquidez Corrente é comparado o ativo circulante com o passivo
circulante.
Na figura 04 sdo apresentados os indices de liquidez corrente para cada empresa

estudada.
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Figura 04 — Liquidez corrente
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Fonte: Autor (2017)

Conforme a figura 04, a ALL Malha Oeste apresenta os maiores indices de liquidez
corrente. Porém é necessario cautela. Como exposto na analise vertical, a participacdo do
passivo circulante no passivo total da ALL Malha Oeste foi em média de 11%, apresentando
dessa forma, em média 89% do passivo total como obrigacbes de longo prazo. Como a
empresa possui baixo percentual de obrigacGes de curto prazo, o indice demonstra grande
capacidade de pagamento dessas dividas. O analista deve estar atento para o grande
percentual de dividas de longo prazo, os sucessivos saldos de prejuizos acumulados e
consequentemente passivos a descoberto durante o periodo.

A ALL Malha norte apresentou indices de liquidez corrente satisfatorios durante todo
o0 periodo, exceto nos anos de 2011 e 2014, indices iguais a 0,90 e 0,52, respectivamente.

Ja a ALL malha Paulista ndo apresentou indices maiores que 1 durante o periodo,
reduzindo-o a 0,20 em 2016. J4 a ALL Malha Sul, apresentou indice maior que 1 apenas em
2011.

Destaque para a grande reducédo 1,53 em 2013 para 0,29 em 2014 no indice de liquidez
corrente da ALL Consolidado. Como exposto no topico andlise vertical, houve um grande
aumento na conta empréstimos e financiamentos no passivo circulante, reduzindo

drasticamente este indice.

4.2.3.3 Liquidez seca
O indice de liquidez seca apresenta a capacidade da empresa em pagar suas obrigacoes

desconsiderando o valor dos estoques. No indice de liquidez seca ¢ comparado o ativo

circulante, subtraindo o estoque, em relacéo ao passivo circulante.
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Para o indice de liquidez seca, houve reducdo do indice para todas as empresas
analisadas. Em 2011, a ALL Malha paulista e ALL Malha norte apresentaram indices
menores do que 1.

Figura 05 — Liquidez seca
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Fonte: Autor (2017)
Todas apresentaram leve aumento no indice de liquidez seca em 2013, porém

reduzindo o indice a valores menores que 1 em 2016. Essa grande reducdo € devido ao
aumento no saldo da subconta adiantamentos a fornecedores, na conta outros ativos

circulantes.

4.2.4 Anélise de estrutura de capital
Silva (2006) afirma que a estrutura de capitais de uma empresa envolve a composi¢ao
de suas fontes de endividamento para financiar seus ativos a partir do capital préprio e de

terceiros. Todos os dados referente a este tdpico estdo elencados no Anexo 04.

4.2.4.1 Participacao de capitais de terceiros (Endividamento)
O indice de participacdo de capitais de terceiros apresenta o grau de dependéncia de

capitais de terceiros para o desenvolvimento das atividades da empresa. Na participacdo de
capitais de terceiros € comparada a soma do passivo circulante mais o passivo nao circulante
dividido pelo patriménio liquido.

A ALL Malha Oeste possui passivo a descoberto, ou seja, 0s recursos préprios foram
consumidos pelos prejuizos acumulados durante o periodo. Dessa forma, é a empresa que
demonstra maior participacdo de capitais de terceiros. Como exposto na anéalise horizontal, a
empresa comegou a apresentar patrimoénio liquido negativo a partir de 2013. Esse fato faz com
que o indice de participacdo de capitais de terceiros seja negativo, ja sinalizando passivo a

descoberto.
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Figura 06 — Participagé@o de Capitais de Terceiros
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Fonte: Autor (2017)

A ALL Malha sul apresentou aumento significativo no seu indice de endividamento de
2011 a 2015. Em 2016, o indice de endividamento tornou-se negativo (-1332%),
caracterizando passivo a descoberto.

Diferentemente da ALL Malha oeste, a ALL Malha Paulista ndo apresentou passivo a
descoberto. Contudo, apresenta altos indices de participacdo de capitais de terceiros, de 685%
em 2011 para 3743% em 2016.

No comparativo entre empresas, verifica-se que a ALL Malha norte apresentou
durante o periodo analisado os menores quocientes de endividamento, estando proximos de
214%. Ja& a ALL Consolidado, demonstra média percentual de endividamento de 396%,

aproximadamente o dobro apresentado pela ALL Malha norte.

4.2.4.2 Composicao do endividamento
O indice de composicdo do endividamento tem por finalidade verificar qual é a

porcentagem das dividas de curto prazo em relagéo ao total das obrigagdes da empresa.

Para uma empresa € interessante que a mesma use o financiamento de curto prazo para
0 ativo circulante, onde é mais facil obter resultados, e o de longo prazo para investimentos no
ativo néo circulante.

Apesar de a ALL Malha oeste possuir prejuizos acumulados e por consequéncia
patrimdnio liquido negativo, ou seja, passivo a descoberto, verifica-se através da figura 07
que as obrigacdes de curto prazo representam menos de 10% das obrigacdes totais da
empresa. Isso significa que mais de 90% das dividas da empresa sdo de longo prazo. Isso
possibilita para a empresa angariar recursos para pagamento dessas dividas futuras, ja que 0s
indices de liquidez corrente demonstram alta capacidade de pagamento das dividas de curto

prazo.
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Figura 07 — Composicao do endividamento
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Fonte: Autor (2017)

Para todas as empresas verificou-se o aumento das dividas de curto prazo em 2014,
confirmando a andlise horizontal realizada. Antes de 2014, a composic¢do das obrigacdes de
curto prazo representavam menos de 40% das dividas totais.

A ALL Malha sul apresentou os maiores indices de endividamento de curto prazo,
chegando a 83% em 2014. Ja a ALL Malha Norte, apresentou os menores indices, chegando a
sua maxima de 15% em 2014.

A ALL Malha Paulista foi a Gnica empresa a demonstrar aumento quase constante

durante o periodo.

4.2.4.3 Imobilizacéo do patriménio liquido
O indice de imobilizacdo do patriménio liquido demonstra o percentual de

investimento com recursos proprios no ativo ndo circulante. Significa que quanto maior for
este indice, consequentemente maior € o investimento proprio em ativo ndo circulante,

restando menos recursos préprios para o ativo circulante.

O ideal em termos financeiros é a empresa dispor de Patrimoénio liquido suficiente
para cobrir o Ativo Néo Circulante e ainda sobrar uma parcela — Capital Circulante
Proprio — suficiente para financiar o Ativo Circulante (MATARAZO, p. 93, 2010)

Logo, quanto maior € este indice, maior sera a dependéncia de capital de terceiros para
o financiamento do ativo circulante. Na figura 08, situado na pagina seguinte, sdo expostos 0s
percentuais calculados para o indice de Imobilizacio do patrimdnio liquido.

O setor de atuacdo analisado demanda alto investimento para manter o giro do seu

negdcio, por esse motivo, percebe-se uma evidente participacdo na conta imobilizado.
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Figura 08 — Imobilizacéo do patriménio liquido
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Fonte: Autor (2017)

Todas as empresas possuem alta dependéncia de recursos de terceiros para financiar o
ativo circulante. Todos os recursos proprios e parte do capital de terceiros, foram investidos
em ativo néo circulante.

Conforme a andlise vertical da ALL Malha norte, a participacdo do ativo nao
circulante sobre o ativo total e a participacdo do patrimdnio liquido sobre o passivo total
mantiveram-se constantes. Logo o indice de imobilizacdo do patrimdnio liquido também
manteve-se constante, préximo a 181%.

Para as outras empresas, este indice aumentou durante o periodo. Destaque para a
ALL Malha Paulista que em 2015 apresentou percentual préximo a 7390%.

Devido ao passivo a descoberto, a ALL Malha oeste e a ALL Malha sul apresentaram

indices negativos, caracterizando total dependéncia de recursos de terceiros.

4.2.4.4 Imobilizacdo dos recursos ndo Correntes
A imobilizacdo de recursos ndo correntes demonstra qual o percentual de recursos néo

correntes, ou seja, patriménio liquido e passivo ndo circulante, foi aplicado no ativo nédo
circulante.

Exceto a ALL Malha Oeste, devido ao passivo a descoberto, todas as empresas
apresentaram indice de imobilizacdo dos recursos ndo correntes proximos ou maiores que
100%. Isso significa que todos os recursos ndo correntes foram aplicados no ativo néo
circulante, ndo sobrando parcela significativa de recursos para o ativo circulante.

Na figura 09 s3o expostos os percentuais calculados para o indice de imobilizacio dos

recursos néo correntes.
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Figura 09 — Imobiliza¢&o de Recursos ndo Correntes
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Fonte: Autor (2017)
Encerrado a andlise financeira, inicia-se a analise econdmica conforme indices

elencados por Matarazzo (2010).

4.3 Analise econbmica
Os indices de rentabilidade, também chamados de indices de retorno ou de

lucratividade, permitem analisar os lucros da empresa, preocupacdo dos proprietarios e
credores para o futuro da empresa (MORANTE, 2009). Todos os dados referentes a este

topico estdo elencados no Anexo 05.

4.3.1 Andlise de rentabilidade
A seguir sdo apresentados os resultados encontrados para os indices giro do ativo,

margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patriménio liquido.

4.3.1.1 Giro do ativo
Este indice calcula o percentual de receitas liquidas sobre o ativo total.

O volume de vendas tem relacdo direta com o montante de investimento. N&o se
pode dizer se uma empresa esta vendendo pouco ou muito olhando-se apenas o valor
absoluto de suas vendas (MATARAZZO, 2010, p.111).

Segundo Matarazzo (2010), outras informagdes podem ser concluidas através desse
indice, como a retracdo do mercado como um todo e verificar a participacdo de mercado.
Na figura 10, séo apresentados os indices de giro do ativo das empresas estudadas.
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Figura 10 — Giro do Ativo
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Fonte: Autor (2017)
Conforme figura 10, a ALL Malha oeste possui 0 menor indice de giro de ativo,

proximo a 13% durante todo o periodo. Esse fato contribui para a sequéncia de saldos na
conta prejuizos acumulados, reduzindo o patrimonio liquido. A ALL Malha sul e paulista
apresentaram giros de ativo proximos a 30%, ambas apresentando um leve aumento no ano de
2015. Entre as malhas, a ALL Malha norte apresentou o melhor indice, evoluindo
positivamente durante o periodo. O salto percentual de 2011 para 2015 foi de
aproximadamente 9%, reduzindo 8% em 2016.

A ALL Consolidado apresentou indice de giro do ativo préximo a 22% durante o
periodo, alcancando 27% em 2015. E possivel observar que todas as empresas estudadas

aumentaram significativamente este indice.

4.3.1.2 Margem liquida
A margem liquida mensura o lucro em relacdo as vendas, ou seja, apds deduzidas

todas as despesas, juros, custos e impostos, verifica-se quais sdo as sobras. A margem liquida
ideal depende das caracteristicas de cada setor. Sua interpretacdo deve ser no sentido de
quanto maior, melhor.

Apenas a ALL Malha norte apresentou margem liquida positiva durante todo o
periodo. Apesar dos resultados positivos a partir de 2014, houve grande reducdo na sua
margem liquida, de 19% em 2013 para 7% em 2014. Esse fato ocorreu com todas as empresas
a partir de 2013.
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Na figura 11, sdo apresentados os indices de margem liquida calculados.
Figura 11 — Margem Liquida
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Fonte: Autor (2017)
A ALL Malha sul e oeste apresentaram margem liquida negativa durante todo o
periodo. J4 a ALL Malha paulista e ALL Consolidado apenas demonstraram margem liquida

negativa a partir de 2013.

4.3.1.3 Rentabilidade do ativo
O indice de rentabilidade do ativo tem a finalidade de verificar a taxa de retorno sobre

0 investimento total.

A rentabilidade do ativo permite que se conheca principalmente o desempenho das
aplicagdes realizadas, ou seja, a capacidade dos investimentos em produzir receitas
operacionais. Decisfes inadequadas de investimento, como ativos 0ciosos ou poucos
rentaveis, inadimpléncia, estoque de baixo giro etc., levam inevitavelmente a uma
diminuicdo da rotacdo do ativo com reflexos evidentes sobre a rentabilidade do
capital investido (Assaf Neto, 2010, p. 213).

Logo, este indice mede a capacidade da empresa de se capitalizar apenas com seu
préprio lucro. Na figura 12, sdo apresentados os indices de rentabilidade do ativo calculados.

Figura 12 — Rentabilidade do Ativo
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Fonte: Autor (2017)
Na analise do indice de margem liquida, verifica-se que a ALL Malha oeste possui 0s

menores indices da amostra. Porém, quando é analisado o retorno sobre o investimento, é
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observado essa tendéncia para a ALL Malha sul. A ALL Malha norte possui os melhores
indices. Contudo, a sua rentabilidade sobre investimento reduz constantemente durante o
periodo, de 9% em 2011 para 1% em 2016.

4.3.1.4 Rentabilidade do patriménio liquido
O indice de rentabilidade do patriménio liquido, também conhecido como Return on

Equity — ROE, tem por objetivo mensurar o rentabilidade do capital proprio.

A principal caracteristica deste indice é mostrar a taxa de rendimento do Capital
Préprio, que pode ser comparada com outros rendimentos alternativos no mercado,
como caderneta de poupanga, CDBs, acgdes, letras de cambio, fundos de
investimento, etc; podendo avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou
inferior a essas opgOes (MATARAZZO, 2010, 116).

Este indice evidencia aos socios e acionistas qual é a lucratividade por investir o seu
capital na empresa. Conforme a figura 13, sdo demonstrados os resultados encontrados para
este indice.

Figura 13 — Rentabilidade do patriménio liquido
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Fonte: Autor (2017)

Primeiramente, deve-se considerar os valores encontrados para a ALL malha oeste
como negativos. Conforme verifica-se nas andlises anteriores, esta malha possui além de
prejuizo liquido durante todos os periodos, patrimonio liquido negativo a partir de 2013.
Logo, os valores positivos encontrados a partir de 2013 devem ser interpretados como
negativos. O mesmo raciocinio deve ser utilizado para a ALL Malha sul em 2016. A ALL
Malha oeste e a ALL malha sul possuem, dentre a amostra, as piores rentabilidades do capital
proprio.

A ALL Malha norte encontra-se na melhor situacéo, apresentando rentabilidade de
31% em 2011 e reduzindo para 4% em 2016. Todas as outras empresas apresentaram taxa
negativa de rentabilidade do capital proprio em 2016.
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Dessa forma, conforme a interpretacdo estabelecida pela literatura, € concluido este
topido referente a analise econdmico-financeira da empresa Rumo S.A. e suas controladas.
Todas as etapas do fluxograma proposto e os indicadores estabelecidos por Matarazzo (2010)

foram cumpridos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste trabalho foi apresentar os indices mais relevantes em uma
analise econdmica-financeira de uma empresa de transporte ferroviario, em periodos de crise,
utilizando uma perspectiva de usuario externo. Verifica-se que a analise econémica-financeira
é de suma importancia para a tomada de decisdes, auxiliando o usuério externo e o gestor a
melhor alocar recursos. Os resultados obtidos poder&o ajudar os gestores a melhor definir as
estratégias da empresa, além de verificar os pontos fracos e fortes. Como verificado cada
indice oferecerd uma interpretacdo diferente conforme a empresa, contexto e varidveis
externas e internas. Assim, em periodos de fragilizacdo da economia é necessario aumentar
com cautela o nimero de varidveis de interpretacdo a fim de ndo serem apresentados
resultados incompletos.

A ALL e o setor ferrovidrio em sua totalidade, possuem alta dependéncia de
investimentos governamentais. Além de investimentos em ativos operacionais como
maquinas e ferramentas, as ferrovias devem estar em constante manutencdo, novas
tecnologias devem ser inseridas e as malhas ferroviarias devem ser ampliadas para atenderem
a crescente demanda regional e nacional. Decisdes politicas e estratégicas devem ser
alinhadas para que a empresa ndo se deteriore ao passar dos anos, perdendo margem de
mercado e reduzindo seus indices operacionais. Dessa forma, 0s objetivos do estudo foram
alcancados, respondendo ao problema de pesquisa.

Todas as empresas apresentaram, a partir do ano de 2013, reducbes ou aumentos em
seus respectivos indices. Isto pode ser uma evidéncia do impacto da crise atual. As andlises
verticais e horizontais demonstraram grande participacdo e variacdo da conta empréstimos e
financiamentos, tanto em curto prazo, quanto em longo prazo. Também demonstrou que cada
controlada da empresa, apesar de atuar no mesmo setor, possui suas peculiaridades. A
margem liquida de todas as empresa reduziu durante o periodo.

Exceto para a ALL Malha norte, a partir de 2013, todas as empresas apresentaram
grandes variacbes nos saldos das contas custo dos bens/servicos vendidos, despesas
operacionais e despesas financeiras.

Mesmo com o processo de fusdo iniciado em 2015 e finalizado em 2016, ndo verifica-
se melhoras nos indices. Conforme as notas publicadas pela empresa ao publico externo,
verifica-se que devido a crise, houve grande reducdo da demanda pelos servicos da empresa,
além de necessitar de grandes investimentos para melhorar a infraestrutura da empresa e
melhorar alguns indices operacionais. Com a fusdo, houve também grandes operagdes de
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investimento, principalmente através de empréstimos e financiamentos com diversos bancos e

principalmente com o Banco Nacional do Desenvolvimento.

5.1 Quanto aos indices econémicos-financeiros
Todos os indices apresentaram queda durante o periodo analisado. Quanto aos indices

de liquidez, verifica-se que a ALL Malha norte e ALL Malha oeste possuem os melhores
indices estudados. A ALL malha sul ndo apresentou indices satisfatorios de liquidez seca e
corrente.

Porém, justificando a alta liquidez da ALL Malha oeste, verificou-se que esta empresa
possui alta dependéncia de capitais de terceiros. Os indices de estrutura de capital desta
empresa foram muito altos, principalmente ao fato de possuir passivo a descoberto. Contudo,
a sua dependéncia por capitais de terceiros € de longo prazo. Ou seja, em curto prazo a
empresa ndo possui grandes obrigacfes, oque acarreta em um bom indice de liquidez corrente
e seca.

Ja a ALL Malha norte, aléem de possuir bons indices de liquidez, também possui bons
indices de participacdo de capital de terceiros e imobilizacdo de capital de terceiros.
Verificou-se que possui em média 30% de composi¢do de capitais de terceiros. A ALL malha
sul possui altos indices de estrutura de capital.

Apesar de possuir bons indices de liquidez, a ALL Malha oeste apresentou 0s menores
indices de rentabilidade. A empresa demonstrou prejuizos durante todo o periodo analisado.
Na sua DRE, verifica-se importantes valores de despesas financeiras, oque podem ser frutos
dos altos saldos na conta de empréstimos e financiamentos. Os melhores indices de
rentabilidade foram apresentados pela ALL Malha norte.

A ALL Malha sul apresentou bom giro do ativo, porém baixa margem liquida, baixa
rentabilidade do ativo e patriménio liquido.

Logo, em um primeiro momento verifica-se que a ALL Malha norte é a empresa mais
solida entre as malhas estudadas.

Para a ALL Consolidado, os indices demonstram grandes variagdes nos saldos das
diversas contas durante o periodo, principalmente nos anos de 2013 a 2014. Atencdo deve ser
dada para os ultimos trés anos da analise. Nestes exercicios, demonstraram prejuizos,

aumentando dessa forma a conta prejuizos acumulados no balango patrimonial.
5.2 Quanto a interpretacdo dos indices

Conforme estudado, para a interpretacdo dos indices calculados € preciso atencdo para

analisar todas as informacGes de forma global e completa. Apenas a analise de um pequeno
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grupo de indices pode ndo ser suficiente para constatar a real situagdo da empresa estudada.
Por exemplo, deve ser dado atencdo para a interpretacdo das informacdes da ALL Malha
oeste. Apesar de possuir prejuizos acumulados e consequentemente patriménio liquido
negativo, esta empresa realizou grandes empréstimos e financiamentos de longo prazo, oque
aumentou sua liquidez. Isto pode auxilid-la a conseguir reverter sua situacdo econdmica de
baixa rentabilidade e alto endividamento. Também, devido ao passivo a descoberto
apresentado, a ALL Malha oeste constituiu as respectivas provisdes no passivo nao circulante.

Ja a ALL malha sul, apesar de atuar em umas das mais ricas regides do pais, nao
apresenta indices satisfatdrios. Oque requer extrema aten¢do, pois indices externos podem
ndo condizer com a realidade da empresa. Conforme Agéncia Nacional de Transporte
Terrestre (2017), o transporte ferroviario de cargas no Rio Grande do Sul transportou 13,8
milhGes de toneladas em 2011 reduzindo para 7,92 milhGes de toneladas em 2016, reducédo de
42,3%. No mesmo periodo, o Brasil aumentou o uso de trens em 11,7%. Ou seja, apesar de 0
pais como um todo ter aumentado a participacdo do modal ferroviario, verifica-se que o
estado ndo acompanhou essa tendéncia. Ainda segundo Agéncia Nacional de Transporte
Terrestre (2017), a justificativa para a reducdo do servico € a baixa da demanda e o
desativamento de linhas férreas no estado, alocando equipamentos em outros estados. Em
1997, a ALL Malha sul operava 3,26 mil quildmetros de ferrovias. Atualmente a empresa
opera 1,9 mil quilébmetros de ferrovias, baixa de 41,7%.

Ja a ALL Malha norte, apresentou aumento de capital de 80% em 2016, justificado
para concentrar em ativos ferroviarios, como vagdes e locomotivas. Este fato ja pode ser
verificado no balango de 2016, devido ao aumento na conta adiantamento de fornecedores e
ativo imobilizado. A ALL malha norte é responsavel por grande parte do escoamento da
producdo de grdos da regido centro-oeste do pais. Esta empresa também possui um incentivo
fiscal cujo beneficio se refere a um item de despesa, que é reconhecido como receita ao longo
do periodo do beneficio, de forma sistematica em relacdo aos custos cujo beneficio objetiva
compensar. O beneficio fiscal compreende reducéo de 75% sobre o imposto de renda pessoa
juridica e adicionais ndo restituiveis apurados sobre o lucro de exploracdo iniciados em 2008
e término do prazo em 2024.

Como frisado ao decorrer do trabalho, houve um aumento substancial na conta
empréstimos e financiamentos de curto prazo, em detrimento da conta empréstimos e
financiamentos de longo prazo. Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, a

companhia e suas controladas ndo estavam em conformidade com todas as clausulas dos
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contratos firmados, e portanto as obrigagdes relacionadas a esses contratos foram
reclassificadas para o curto prazo em 31 de dezembro de 2014. Devido a este fato, em 31 de
dezembro de 2014, a ALL consolidado apresentou passivo circulante em excesso ao ativo
circulante no montante de R$ 6,2 milhdes. Esse fato, como j& salientado, interfere na
interpretacdo dos indices de liquidez e endividamento, além da anélise vertical e horizontal.

Logo, respondendo ao problema de pesquisa, cada indice deve ser analisado de forma
global, utilizando os dados oriundos das préprias demonstracBes contabeis e informacoes
externas. Analisar apenas os indices de liquidez de forma isolada, ndo garante a boa
intepretacdo da real situacdo da empresa estudada. Neste trabalho verificou-se que cada
empresa apresenta situacGes econdmicas diferentes, mesmo atuando no mesmo setor e
fazendo parte do mesmo grupo econémico.

A inacessibilidade a dados internos das empresas é apresentada como limitacdo para
este trabalho. Como o setor de atuagédo estudado exige grandes investimentos em ativo nao
circulante por exemplo, pode existir a possibilidade de haver ativos obsoletos ou aproveitados
de forma parcial. Foram utilizados apenas dados e informacdes publicadas pela empresa e
pelas agéncias reguladoras do setor. Esta limitacdo ndo interfere nos resultados de forma
negativa, pois foi prevista durante o trabalho, ja que utiliza-se uma perspectiva de usuario

externo.

5.3 Recomendacao para trabalhos futuros
Para novos estudos, recomenda-se a analise mais aprofundada dos dados obtidos,

buscando-se cruzar com outros dados externos e internos da empresa. E interessante realizar
uma analise de insolvéncia, buscando entender quais das empresas estudadas podem estar em
condicdes de faléncia ou ndo, j& que a maioria apresenta pequenos indicios como passivo a
descoberto, prejuizos sucessivos, alta dependéncia de capital de terceiros, etc.

Também sugere-se a comparacgdo e interpretacdo dos dados aqui obtidos com outros
indicadores de referéncia do setor e com outras empresas atuantes no setor de transporte

ferroviario no Brasil.
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BALANCO PATRIMONIAL
ALL CONSOLIDADO

ANEXO 01 — ANALISE HORIZONTAL

ALL consolidado 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
ANALISE Milhares Variagao Milhares | Variacd | Milhares Variagio Milhares Variagio Milhares Variagio Milhares
HORIZONTAL (R$) (R$) 0 (R$) (R$) (R$) (R$)
Ativo Total 23031,3 52% 15116,9 -4% 15714,2 -17% 18881,7 7% 17652,4 25% 14142,1
Ativo Circulante 2300,8| 84% 1250,2 | -52% 26143| -39% 4308,3 17% 3675,3 24% 2962
g::i; ¢ Equivalentes de 260,5| 628% 358| -97% 1327,1| -55% 2017,6| 16% 25084 |  19% 2099,7
Aplicacdes Financeiras 916,6 80% 508,3| 166% 191 - 0 - 0 - 0
Contas a Receber 417,2 314% 100,8| -73% 376,8 -42% 653,2 25% 522,2 48% 353,1
Estoques 284,6 30% 2192 113% 102,7 -38% 166,3 3% 160,9 29% 124,3
Ativos Bioldgicos 0 0 0 0 0 0
Tributos a Recuperar 250 27% 1976 -47% 370,9 -33% 550,9 20% 460,9 27% 363,5
Despesas Antecipadas 0 - 0 - 0| -100% 13,3| -16% 15,9 18% 135
Outros Ativos Circulantes 171,9 -9% 188,4| -23% 246 | 3414% 7 0% 7 -10% 7.8
Ativo Nédo Circulante 20730,6 | 49% 13866,8 6% 13099,8| -10% 14573,4 4% 13977,2 25% 11180,1
Q:;‘;g Realizavel a Longo 25653 1% 25504 | 15% 22047|  33% 1667,1| 9% 15357  10% 1390,4
Investimentos 46,8 6% 44,2 7% 41,2 -98% 1925,3 -4% 2010,4| 20207% 9,9
Imobilizado 10337,1 15% 9021,3 5% 8558,7 0% 8570,7 8% 7966,5 10% 7261,9
Intangivel 7781,3 246% 2250,8 -1% 2275,2 -6% 2410,2 -2% 24645 -2% 2518
Critério de Consolidagédo consol. consol. consol. consol. consol. consol.
Critério de Elaboracao IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
i?;ﬁ'i‘é%e FETIO 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 23031,3 52% 15116,9 -4% 15714,2 -17% 18881,7 7% 17652,4 25% 14142,1
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Passivo Circulante 33933| 8% 3129,7| -65% 8914,1| 216% 28212  14% 24818| 28% 19411
?f’arggf‘ﬁgfasssoc'a's € 1172  -1% 1182| 23% 96.2| -14% 1118| -5% 1179  21% 97.1
Fornecedores 5649| 53% 368,1| -63% 986,1| 37% 7211 40% 5139 11% 462,9
Obrigag@es Fiscais 0| -100% 33,7 29% 26,1 -4% 271| -22% 348 -19% 43,2
E:;‘E;if;‘nr?e":tgs 14677 17% 1254,7| -81% 65255| 470% 11441] 2% 11269|  61% 701,3
Outras Obrigacdes 12435| -8% 1355| 6% 12802 57% 8171 19% 688,3 8% 636,7
Provisdes 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Passivos sobre Ativos Nao-

Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Passivo Nao Circulante 13962,7 43% 9738,4| 109% 4649,8 -59% 11462,3 5% 10894,2 34% 8113,4
Emggif;';]"eo;tgs 70554 |  60% 4421 1552% 267,6| -95% 58282 9% 5325,2 8% 4930,4
Outras Obrigacdes 64002| 32% 48453| 18% 41062 | -24% 54234 1% 53509|  80% 29733
Tributos Diferidos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Provisdes 507 7% 4721 71% 276|  31% 2107 -3% 218,1 4% 209,7
Passivos sobre Ativos Nao-

Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Lucros _e Receitas a 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0
Apropriar

E%tr':s'gl‘f’ d”;goL'q“'do 56753| 152% 22488| 5% 21503 | -53% 45983 | 8% 42764 5% 4087,6
Capital Social Realizado 70149| 103% 34483 0% 34483 0% 34483 0% 34339 0% 3433,9
Reservas de Capital 24937 52% 1636,1| 418% 316 0% 3151 232% 95 26% 75,3
Reservas de Reavaliacdo 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Reservas de Lucros 2536 0% 2536 13% 225| -68% 7089 0% 7086|  34% 530,1
k‘éﬁﬁi’;&e&“ms 4364|  32% 3301| 57% 20959 - ol - 0 ; 0
Q;;ﬁmgfaf"a“a‘?ao o| - o - 0| -100% 1206| 257% 338|  78% 19
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Ajustes ,f\cumulados de 0 ) 0 3 0 . 0 ; 0 - 0
Conversao
ggﬁgfg?ﬁ;‘é'tados 65| 225% 2| -124% 83| - o] - 0 - 0
E%%'ggﬁf%‘:;ﬁrgc'on'“as 270,6| 29% 209,7| -21% 2652 8% 2465 239% 727 8% 67,3
Critério de Consolidagéo consol. consol. consol. consol. consol. consol.
Critério de Elaboracao IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
ALL MALHA SUL
ALL Malha Sul 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
ANALISE Milhares Variagao Milhares Variagio Milhares Variagao Milhares Variagao Milhares Variagao Milhares
HORIZONTAL (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)
Ativo Total 3155,2 10% 2858,7 12% 2562,8 -26% 3455,9 5% 3284,2 2% 32354
Ativo Circulante 416,8 -4% 436,3 24% 351,7 -57% 819,7 19% 691,1 6% 650,3
Caixae Eg;‘i')‘(’:'e”tes de 0.2 0% 0.2 -99% 221 -94% 340,8 -12% 387 4% 373,8
AplicagOes Financeiras 66,4 142% 27,4 -29% 38,5 - 0 - 0 - 0
Contas a Receber 125,3 -35% 1925 69% 113,9 -54% 248 62% 153,5 22% 125,6
Estoques 169,7 42% 119,7 85% 64,6 -31% 93,7 48% 63,4 30% 48,9
Ativos Bioldgicos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Tributos a Recuperar 33,9 21% 28 -56% 64,1 -51% 130,5 69% 77,2 -16% 92,4
Despesas Antecipadas 0 - 0 - 0 -100% 2 -62% 5,2 8% 4,8
Outros Ativos Circulantes 21,3 -69% 68,5 41% 48,5 932% 4,7 0% 4,7 0% 4.7
Ativo Nao Circulante 2738,5 13% 24224 10% 22111 -16% 2636,2 2% 2593,2 0% 2585,1
Ativo Rea;,'rzjz";' alongo | 357 0% 328,1 1% 3324 17% 400,7 8% 4376 3% 425
Investimentos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Imobilizado 2400,5 15% 2090 12% 1874,3 -16% 2226,3 4% 2145,6 0% 2147.,8
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Intangivel 10,2 137% 4,3 -2% 4.4 -52% 9,2 -8% 10 -19% 12,3
Critério de Consolidagcdo | Individ. Individ. Individ. Individ. Individ. Individ.
Critério de Elaboracédo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Pass"’?_?qi?éz'mo”'o 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 3155,2 10% 2858,7 12% 2562,8 -26% 3455,9 5% 3284,2 2% 32354
Passivo Circulante 794,9 -6% 846,2 -52% 17714 89% 937,4 4% 902,5 97% 458,7
Obrigagbes Sociais e 50,3 53% 32,9 23% 26,8 54% 58,4 61% 36,2 2% 37
Trabalhistas
Fornecedores 177,3 -16% 211 8% 194,8 -13% 225 18% 190 62% 117,6
Obrigacdes Fiscais 12,2 4% 11,7 33% 8,8 -59% 21,3 -12% 24,1 18% 20,4
Emprestimos e 312,2 12% 278,4 -79% 1322,9 153% 522 5% 549,1 199% 183,4
Financiamentos
Outras Obrigagdes 242.8 -22% 312,3 43% 218,2 97% 110,6 7% 103 3% 100,3
Provisdes 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Passivos sobre Ativos
Nao-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados
Passivo Nao Circulante 2616,4 45% 1804,7 408% 355,6 -717% 1576,3 -13% 1816,3 -25% 2436,3
Emprestimos e 1029,5 11% 930,3 - 0 -100% 1132 -15% 1325,5 -30% 1889,6
Financiamentos
Outras Obrigacgdes 1342,4 106% 650,6 179% 233,1 -48% 444 .4 -9% 490,8 -10% 546,6
Tributos Diferidos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Provisdes 2446 9% 223,8 83% 122,6 - 0 - 0 - 0
Passivos sobre Ativos
Nao-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados
Lucros e Repeltas a 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0
Apropriar
Patriménio Liquido -256,1 -223% 207,7 -52% 435,7 -54% 9422 67% 565,5 66% 340,4
Capital Social Realizado 2502,2 45% 1725,1 % 1615,1 0% 1615,1 47% 1096,6 57% 696,6
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Reservas de Capital 193,5 -75% 777,1 42% 545,6 3036% 17,4 -86% 127,8 -23% 166,5
Reservas de Reavaliacdo 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Reservas de Lucros 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Lucros/Prejuizos 29508 | 29% -2294.7 33% 17252 151% -688,7 9% -634,5 25% -507,7
Acumulados
Ajustes de Avaliagao 0 ; 0 - 0 -100% 16 -93% 245 63% 15
Patrimonial
Ajustes Acumu~lados de 0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0
Conversdo
Outros Resultados 09 -550% 0.2 0% 0.2 i 0 i 0 i 0
Abrangentes
Critério de Consolida¢do | Individ. Individ. Individ. Individ. Individ. Individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
ALL MALHA PAULISTA
ALL Malha Paulista 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
ANALISE Milhares Variacso Milhares Variacso Milhares Variacso Milhares Variacso Milhares Variacso Milhares
HORIZONTAL (R$) ¢ (R$) ¢ (R$) ¢ (R$) ¢ (RY) ¢ (RY)
Ativo Total 5549,4 11% 4985,3 3% 4834,7 19% 4061,2 34% 3034,9 23% 2467,3
Ativo Circulante 554,3 122% 249,6 -45% 451,6 -40% 756,9 152% 300,1 -20% 373
gz:ﬁg ¢ Equivalentes de 16 33% 1,2 -96% 28,4 -92% 340,6 616% 47,6 -76% 196,8
Aplicacbes Financeiras 43,6 3533% 1,2 -83% 7 - 0 - 0 - 0
Contas a Receber 35,8 -712% 126,7 -45% 229 23% 186 339% 42,4 -27% 58,1
Estoques 51,4 61% 32 264% 8,8 -65% 24,8 -27% 34,2 4% 32,9
Ativos Bioldgicos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Tributos a Recuperar 40,9 5% 38,9 -64% 106,6 -47% 199,6 16% 171,9 113% 80,6
Despesas Antecipadas 0 - 0 - 0 -100% 3,1 182% 1,1 22% 0,9
Outros Ativos Circulantes 381 667% 49,7 -31% 71,8 2464% 2,8 -3% 2.9 -22% 3,7
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Ativo N&o Circulante 4995,1 5% 4735,6 8% 4383,1 33% 3304,3 21% 2734,7 31% 2094,2
':‘rt;‘z’g RealizavelaLongo | g4, 4 7% 17647 11% 1587 117% 7324 23% 5945 20% 494,1
Investimentos 44,7 0% 44,7 2% 43,8 0% 43,8 0% 43,8 0% 438
Imobilizado 30234 5% 2885,9 5% 2746,8 9% 2523 21% 2091,3 35% 1550,8
Intangivel 35 -13% 40,3 633% 55 10% 5 -2% 51 -71% 55
Critério de Consolidacdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboragao IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
i?;i'i‘:j%e eI e 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 5549,4 11% 4985,3 3% 4834,7 19% 4061,2 34% 3034,9 23% 2467,3
Passivo Circulante 28315 36% 2076,3 1% 2058,8 132% 889,2 143% 366,5 4% 381,7
Obrigacdes Sociais e 11,6 -68% 35,7 135% 15,2 63% 9,3 37% 14,7 206% 4,8
Trabalhistas

Fornecedores 280,6 67% 845,2 39% 606,2 83% 330,5 59% 208 27% 163,4
Obrigag0es Fiscais 0 - 0 -100% 3,2 28% 2,5 32% 1,9 -55% 4,2
Empréstimos e 183,6 3% 178,9 76% 758,7 145% 310 209% 100,4 -29% 1411
Financiamentos

Outras Obrigages 23557 | 132% 1016,5 50% 675,6 185% 236,8 469% 41,6 -39% 68,2
Provisbes 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Passivos sobre Ativos

Na&o-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Passivo Nao Circulante 2573,5 -10% 2868,8 17% 24559 8% 2277,7 3% 2201,5 24% 1771,3
Empreéstimos e 4267 -24% 562,7 0 -100% 1088,6 4% 11323 48% 765,1
Financiamentos

Outras Obrigages 1586,6 5% 1672,3 9% 1838,4 66% 1107,3 13% 979,3 8% 909,6
Tributos Diferidos 0 0 0 0 0 0
Provisoes 123,6 2% 126,2 48% 85,5 22% 70,1 9% 77,3 7% 83,2
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Passivos sobre Ativos

Nao-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Lucros e Receitas a 10 Ko 0 70 70

Apropriar 436,6 14% 507,6 5% 532,1 4487% 11,6 7% 12,5 7% 13,4
Patriménio Liquido 1444 259% 40,2 -87% 319,9 -64% 894,4 92% 466,8 49% 314,3
Capital Social Realizado 17474 3% 1702,4 0% 1708,2 0% 1708,2 15% 1488,2 0% 1488,2
Reservas de Capital 2777 260% 77,1 8% 71,2 0% 711 -1% 71,6 2% 70,2
Reservas de Reavaliagédo 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Reservas de Lucros 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Lucros/Prejuizos 18806 | 8% | -17393 | 19% | -14595 |  65% -884.9 -19% 11093 -12% 12441
Acumulados

Ajus_tes d_e Avaliacdo 0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0
Patrimonial

Ajustes ,f\cumulados de 0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0
Conversdo

Outros Resultados

Abrangentes 0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéao IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ALL MALHA OESTE

ALL Malha Oeste 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
ANALISE Milhares Variagio Milhares Variagio Milhares Variagao Milhares Variagio Milhares Variagao Milhares
HORIZONTAL (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)
Ativo Total 617,293 | -129% | 702,777 8% 649,107 -23% 840,683 7% 7885 4% 755,662

Ativo Circulante 397,29 77% 224685 8% 208,635| -19% 257,82  -2% 261,843 -35% 401,459
gz:ig e Equivalentes de 0,059| 436% 0011| -100% 89514|  -60% 22537 1% 227129  -35% 347,129
Aplicacbes Financeiras 41| 275% 1,094| -98% 67,465 - 0 - 0 - 0
Contas a Receber 9,904 -59% 24,029 71% 14,074 11% 12,702 6% 11,999 24% 9,653
Estoques 1,198| -88% 9758| 119% 4449  -52% 921 31% 7.02 -1% 7114
Ativos Bioldgicos 0 0 0 0 0 0
Tributos a Recuperar 3,46 -36% 54441 -82% 31,004 230% 9,391 -36% 14,639 -60% 36,503
Despesas Antecipadas 0 - 0 - 0 -100% 0,981 10% 0,89 0% 0,894
Outros Ativos Circulantes | 378,569| 105% 184.349| 8559% 2129| 1183% 0,166 0% 0,166 0% 0,166
Ativo N3o Circulante 220,003| -54% 478,092 9% 440472 -24% 582,863| 11% 526,657|  49% 354,203
'S‘rt;‘z’g Realizavelalongo | gena9| 7496 | 330332| 10% 300545 |  34% 22482|  20% 187.08|  324% 44,139
Investimentos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Imobilizado 133,964| -9% 14776 6% 138742  -61% 356,73 5% 338,176  10% 308,484
Intangivel 0 - 0| -100% 1,185| -10% 1313] -6% 1,401 -11% 1,58
Critério de Consolidacao | individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
t?;ili\é%e R 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 617,3| -12% 7028| 8% 649.1| -23% 840,7| 7% 7885 4% 755.7
Passivo Circulante 493|  -44% 88,6| -38% 1433| 184% 504| -14% 587 6% 556
?gggfﬁgf;ssoc'a's e 23| -32% 34 3% 35|  -51% 71| 20% 59| 69% 35
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Fornecedores 7,2 -718% 32 127% 14,1 -14% 16,4 27% 12,9 -53% 27,4
Obrigacdes Fiscais 0,4 -79% 1,9 533% 0,3 -63% 0,8 -65% 2,3 -17% 10,2
Emggif;'r;“:ﬁtgs 196 2% 19,3 -80% 983| 719% 12| -10% 133|  189% 46
Outras Obrigagdes 19,8 -38% 31,9 18% 27,1 92% 14,1 -42% 24,2 142% 10
Provistes 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Passivos sobre Ativos

Né&o-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Passivo Nao Circulante 1236,3 13% 1098,6 31% 841,4 4% 810,9 13% 715,7 14% 628,6
E::;’;if;‘r;”:rftgs 657 -22% 83,9 ; 0| -100% 859|  23% 70| 16% 60,2
Outras Obrigagdes 1138,6 16% 978,7 20% 817,1 15% 711 13% 628,8 14% 554
Tributos Diferidos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Provisoes 32 -11% 36 48% 24,3 74% 14 -17% 16,9 17% 14,4
Passivos sobre Ativos

Nao-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Lucros _e Receitas a 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0
Apropriar

Patriménio Liquido -668,3 38% -484,4 44% -335,7| 1530% -20,6 -246% 14,1 -80% 71,4
Capital Social Realizado 551,9 0% 551,9 0% 551,9 0% 551,9 0% 551,9 0% 551,9
Reservas de Capital 17,6 0% 17,6 0% 17,6 1% 17,4 -3% 18 9% 16,5
Reservas de Reavalia¢cdo 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Reservas de Lucros 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
kﬂfjﬁﬁg;"zos 2377 17% 1053,9| 16% 9051| 53% -589,9 6% 5558|  11% 501,5
Altistes ce Avaliagao 01| - o - o - o - 0| -100% 45
Ajustes Acumulados de 0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0

Conversdo
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Outros Resultados
Abrangentes 0 j 0 j 0 i 0 i 0 j 0
Critério de Consolidacédo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
ALL MALHA NORTE
ALL Malha Norte 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
ANALISE Milhares - Milhares L Milhares L Milhares - Milhares L Milhares
HORIZONTAL (R$) Variacao (R$) Variagéo (R$) Variagao (R$) Variagéo (R$) Variagéo (R$)
Ativo Total 9757 48% 6602,8 13% 5845,2 6% 5536,3 24% 4469,9 19% 3745,5
Ativo Circulante 3060,5 68% 1826,6 20% 1517,7 -26% 2052 78% 1150,6 107% 555,4
gz:ﬁg e Equivalentesde | 545 0 | ggpos 251 96% | 666,1 54% 1461 74% 838,5 119% 383,1
AplicacBes Financeiras 430,1 146% 174,9 -19% 216,9 - 0 - 0 - 0
Contas a Receber 229,8 12% 205,4 90% 107,9 -76% 450,7 122% 203,1 139% 85
Estogues 53,3 -6% 56,9 140% 23,7 -30% 34,1 -18% 41,7 87% 22,3
Ativos Bioldgicos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Tributos a Recuperar 1139 188% 39,5 -13% 144.,4 39% 103,9 55% 67,1 5% 64,1
Despesas Antecipadas 0 - 0 - 0 -100% 0,3 50% 0,2 -75% 0,8
Outros Ativos Circulantes 1991 50% 1324,8 269% 358,8 18784% 1,9 - 0 - 0
Ativo Ndo Circulante 6696,5 40% 4776,2 10% 4327,5 24% 3484,3 5% 3319,3 4% 3190,1
Qrt;‘z’g Realizavel alongo | ) g 77% 1291,4 25% 1032,5 112% 486,6 7% 455,5 7% 491
Investimentos 87,7 3% 85,1 4% 81,6 11% 73,6 7% 69 0% 69,1
Imobilizado 43243 27% 3397,1 6% 3210,5 10% 2923,6 5% 27947 6% 2630
Intangivel 2,7 0% 2,7 -1% 2,9 383% 0,6 500% 0,1 - 0
Critério de Consolidacdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboragéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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Liquido

Passivo Total 9757 48% 6602,8 13% 5845,2 6% 5536,3 24% 4469,9 19% 3745,5
Passivo Circulante 1360,6 -3% 1397,9 -52% 2920,1 217% 921,7 34% 687,4 11% 620,3
ObrigagBes Sociais e 142 -53% 30,2 113% 14,2 5% 135 -20% 16,9 63% 10,4
Trabalhistas

Fornecedores 201,9 % 189,2 41% 134,4 -41% 227,4 139% 95,2 -48% 184,7
Obrigagdes Fiscais 17,3 90% 9,1 250% 2,6 -40% 4,3 -46% 79 -31% 115
Emprestimos e 577,2 -19% 711,6 -68% 22155 534% 349,4 8% 324,8 11% 291,4
Financiamentos

Outras Obrigagdes 550 20% 457,8 -17% 553,3 69% 327,1 35% 242,6 98% 1223
Provisoes 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Passivos sobre Ativos

Nao-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Passivo Nao Circulante 5409,8 71% 3166,2 214% 1008 -64% 2809,1 24% 2267,9 14% 1989,3
Emprestimos e 43348 121% 1961,7 | 1008% 177 -93% 2573,6 27% 2019,9 20% 1676,8
Financiamentos

Outras ObrigacGes 1024,7 -11% 1149,8 42% 811,5 260% 2255 -5% 236,2 -21% 297,9
Tributos Diferidos 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Provisoes 35,3 -4% 36,8 188% 12,8 574% 1,9 -10% 2,1 -34% 3,2
Passivos sobre Ativos

Nao-Correntes a Venda e 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Descontinuados

Lucros e Receitas a 151 -16% 17,9 167% 6,7 -19% 83 -15% 9.8 -13% 11,3
Apropriar

Patriménio Liquido 2986,6 46% 2038,8 6%0 19171 6%0 1805,5 19% 15145 33% 1135,9
Capital Social Realizado 24615 80% 1365,6 0% 1365,6 0% 1365,6 0% 1365,6 17% 11715
Reservas de Capital 22,7 29% 17,6 0% 17,6 1% 17,4 -2% 17,8 -92% 210,7
Reservas de Reavaliacdo 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Reservas de Lucros 499,2 -23% 652 23% 529,8 27% 4179 120% 190,3 39% 136,6
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Lucros/Prejuizos 0 ; 0 ; 0 ] 0 -100% 64,2 -83% -388.1
Acumulados
Ajustes de Avaliagdo 0 ; 0 ; 0 -100% 45 -10% 5 6% 53
Patrimonial
Ajustes Acumulados de
Conversdo 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0
Outros Resultados 3.2 11% 3.6 12% 41 i 0 i 0 i 0
Abrangentes
Critério de Consolidagdo | individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracédo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
ALL CONSOLIDADO
ALL consolidado 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
ANAL ISE HORIZONTAL (RS) (R9) (R9) (R$) (R$) (R$)

Rl \S/:Rﬂgodse Eain ol 4311,7 4% 41488 | 13% | 36662 1% 36414 2% 35686 | 12% 31732
ngg’iggss el ol el 37713 9% -34603| 16% -29807| 38% 21565| -1% -2178.2| 19% -1831,6
Resultado Bruto 5404| -22% 688,5| 0% 6855| -54% 14849| 7% 13903| 4% 13416
Despesas/Receitas Operacionais -252,7| -64% -706,7| -50% -1414,9|  420% =272 42% -1916| -1% -192,6
Resultado Antes do Resultado 287,7| -1681% 18.2| -98% 7293|  -160% 12129| 1% 1198,7| 4% 1149
Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro 14533 16% 1256,5| -2% 12878  23% 10431 8% -968,7| 6% -914.9
'Ejzt’étado Antes dos Tributos sobre o 11656 -9% 12748| -37% -2017,1| -1288% 169,8| -26% 2301 2% 234,1
Imposto de Renda e Contribuicao 113 17% 96,8| -35% 1497  242% 438| 229% 133 -22% 171
Social sobre o Lucro
Resultado Liquido das OperagBes 1052,6| -11% 1178| -37% | -1867.4| -974% 2136| -12% 2434 3% 2513
Continuadas
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gizggﬁgﬁu';'g:s'do de OperagBes 0| -100% 129 -01% 1504|  -19% 1856| - o] - 0
'F;:fig‘ggrelu'zo Consolidado do 1052,6| -12% -1190,9| -41% -2017,9| -7307% 28| -88% 2434 -3% 251,3
Lucro por Acéo - (Reais / Acdo) - - - - - -
Critério de Consolidagéo Consolida Consolida Consolida Consolida Consolidad Consolidada
da da da da a
Critério de Elaboracédo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
ALL MALHA SUL
ALL Malha Sul 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
ANALISE HORIZONTAL (k%) (k%) (RS) (k%) (RS) (R%)
gff\fi';gsde Vel el B ol 1048,1 1% | 10586 7% | 9912 0% 9885 4% 9503 -9% 10453
ngg’iggs el il Selrilees -1205.2 8% | -11201 | 22% | -9181 | 36% 677 7% | -7286 4% -699
Resultado Bruto 1571 155% | -616 |-184%| 73 77% | 3115 40% 221,8 -36% 346,3
Despesas/Receitas Operacionais -173,3 -34% -261,7 -61% -674,3 672% -87,4 112% -41,3 -27% -56,6
E&S;r:gffo'“enggz ‘%?igjfgjs'tado 3304 20 | -3232 | -46% | -6013 | -368% | 2242 | 24% | 1805 | -38% 289.7
Resultado Financeiro -325.9 40% | 2327 | -20% | -2005 1% -293 12% | -3348 -14% -390,7
ﬁﬁi‘:{'}tado Antes dos Tributos sobre o -656,3 18% | -5559 | -38% | -891,8 | 1196% | -688 550 | -154.4 53% -101
'Srgggslt;’o%ereRsﬁifOCO””'b”"?ao 0.2 - 0 100% | 14,6 0% 146 -47% 27,6 1625% 16
Egﬂ:;ﬂ%gq“'do das Operagdes -656,1 18% | 5559 | -37% | -877.2 | 1515% | -543 57% | -126.7 27% -99,4
Resultad_o Liquido de Operagdes 0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0
Descontinuadas
Lucro/Prejuizo do Periodo -656,1 18% -555,9 -37% | -877,2 1515% -54,3 -57% -126,7 27% -99.4
Lucro por Acéo - (Reais / Acédo) - - - - - -

ALL MALHA PAULISTA
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ALL Malha Paulista 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
ANALISE HORIZONTAL R%) R%) R9) R9) R%) R%)
?:rc\‘fi'égsde Venda de Bens e/ou 1567,3 6% 14787 | 16% | 12697 | 19% | 10642 | 18% 903,6 12% 807,3
\C/gf]g’iggj SISO ST 14859 | 26% | -13475 | 6% | -12665 | 979% | -6436 | 16% | -556.6 0% -550,1
Resultado Bruto 81,5 -38% 1312 |3876%| 3.3 -99% | 4207 21% 346,9 40% 2482
Despesas/Receitas Operacionais -13,5 -90% -135,6 4% -129,8 602% -18,5 -22% -23,6 242% -6,9
Eﬁf;r:tcae(:fo"znégz ‘.jr?igjts;s"ado 68,0 loasos| 44 07% | -1265 | -131% | 4021 | 24% | 3234 34% 2413
Resultado Financeiro -283,9 -10% -314,1 -6% -332,7 10% -303,4 25% -243 28% -189,4
Flfﬁitr‘c')tado Antes dos Tributos sobre 0 | o159 | 3504 | 3185 | -310% | -4502 | -565% | 987 23% 80,4 55% 52
'Sngsgsltgo‘éfeRgrl‘_%"‘Cfoco”t”b”"?ao 74.6 -34% 1124 | -48% | 2168 98% 1094 55% 70,7 43% 49,6
ng}‘::ﬁ‘l%;‘q”'do das OperacBes -141,3 31% | -2061 | -15% | -242.4 | -216% | 2081 38% 1511 49% 1016
Resultad_o Liquido de Operagdes 0.0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0
Descontinuadas
Lucro/Prejuizo do Periodo -1413 31% | -2061 | -15% | -2424 | -2169% | 2081 38% 1511 49% 1016
Lucro por Acéo - (Reais / A¢do) - - - - - -
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaborago IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ALL MALHA OESTE

ALL Malha Oeste 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
ANALISE HORIZONTAL (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)
?:rc\fi'égsde YENER Ce e G 69,4 20% | 867 | -18% | 1059 | 12% | 950 | 206 | 96,8 -12% 109,4
Sgig’ig:: EIEIS @o LErnEs 1205 | 1% | -1214 | 1% | -1202 | 101% | -598 | -3506 | -91.9 8% 85,0
Resultado Bruto -51,1 47% -34,7 142% -14,3 -141% 35,2 605% 5,0 -80% 24,4
Despesas/Receitas Operacionais -8,0 -59% -19,7 -92% -245,0 10923% -2,2 -160% 3,7 -138% -9,8
Efns;r:iae?fo't”(}gz ‘%?igjtsg‘;mdo 59,1 9% 544 | 79% | -2504 | -887% | 329 | 278% 8,7 -40% 14,6
Resultado Financeiro -123,1 41% -87,3 56% -55,9 -17% -67,1 6% -63,0 20% -52,7
Eﬁitr’c')tado Antes dos Tributos sobre o |45 5 20% | -1417 | 55% | -3152 | 823% | -342 | -37% | -543 42% -38,2
Imp_osto de Renda e Contribuicao 16 i 0.0 i 0.0 i 0.0 i 0.0 i 0.0
Social sobre o Lucro
ng]‘:i';i‘;%;q”'do das Operagdes 1838 | 30% | -1417 | -55% | -3152 | 823% | -342 | -37% | -543 42% -38,2
Resultado Liquido de Operagdes 0.0 i 0.0 i 0.0 i 0.0 i 0.0 i 0.0
Descontinuadas
Lucro/Prejuizo do Periodo -183,8 30% -141,7 -55% -315,2 823% -34,2 -37% -54,3 42% -38,2
Lucro por Acéo - (Reais / A¢do) - - - - -
Critério de Consolidacéo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéao IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ALL MALHA SUL

ALL Malha Norte 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
ANALISE HORIZONTAL (R9) (R9) (R9) (R$) (R$) (R$)
gff\fi';gsde ek el Jen ol 25925 5% 24761 | 229% | 20335 | 129% | 18169 | 19% | 15218 29% 11784
Sgﬁg’i;s: Ereinis ol Serilen -1954.9 4% 1882 | 30% | -1450,8 | 20% | -1207.6 | 38% | -8766 37% -638,5
Resultado Bruto 637,6 7% 504,1 2% 582,6 4% | 6093 -6% 645,2 19% 540
Despesas/Receitas Operacionais -16,000 -714% -61,8 -61% -157,7 1142% | -12,7 -44% -22,7 7% -12,8
Eﬁ]s:rzéae?fo't”(}gz fjr?igfts:s”ado 621.6 17% | 5323 | 25% | 4249 | 20% | 5966 | -a% | 6225 18% 5272
Resultado Financeiro -492.8 45% | 3387 | 16% | 2922 | 520 | -1918 | 16% | -165,9 8% -154,2
ﬁﬁi‘:{'}tado Antes dos Tributos sobre o 1288 33% | 1936 46% 1326 | -67% | 4049 | -11% | 4567 22% 373
'Srgsgsltgo‘g‘ieRj”Lﬁfocom”b”'9a° -18,5 -24% 245 | -515% 59 110% | -62,1 -22% 79,4 251% 22,6
ggf}‘::ﬁ‘l%;‘q”'do das OperacBes 1103 350 | 1691 22% 1386 | -60% | 3428 -9% 3773 8% 350,4
Resultadp Liquido de Operagdes 0 i 0 i 0 i 0 i 0 i 0
Descontinuadas
Lucro/Prejuizo do Periodo 110,3 -35% 169,1 22% 138,6 -60% 342,8 -9% 377,3 8% 350,4
Lucro por Acéo - (Reais / A¢do) - - - - - -
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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BALANCO PATRIMONIAL

ALL CONSOLIDADO

ANEXO 02 — ANALISE VERTICAL

ALL consolidado 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

ANALISE VERTICAL Mi('l::‘;)r e | partic Mi('gg)r e | Partic. Mi('gg)r e | Ppartic. Mi('gg)r e | Ppartic. Mi(g‘g ® | Partic. | Milhares (R$)
Ativo Total 23031,3 15116,9 15714,2 18881,7 17652,4 14142,1
Ativo Circulante 2300,8 10% 1250,2 8% 2614,3 17% 4308,3 23% 3675,3 21% 2962
Caixa e Equivalentes de Caixa 260,5 11% 35,8 3% 13271 51% 2917,6 68% 2508,4 68% 2099,7
Aplicacbes Financeiras 916,6 40% 508,3 41% 191 7% 0 0% 0 0% 0
Contas a Receber 417,2 18% 100,8 8% 376,8 14% 653,2 15% 522,2 14% 353,1
Estoques 284,6 12% 219,2 18% 102,7 4% 166,3 4% 160,9 4% 124,3
Ativos Bioldgicos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Tributos a Recuperar 250 11% 197,6 16% 370,9 14% 550,9 13% 460,9 13% 363,5
Despesas Antecipadas 0 0% 0 0% 0 0% 13,3 0% 15,9 0% 13,5
Outros Ativos Circulantes 171,9 7% 188,4 15% 246 9% 7 0% 7 0% 7,8
Ativo Nao Circulante 20730,6 | 90% | 13866,8 92% 13099,8 83% 14573,4 77% 13977,2 79% 11180,1
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2565,3 12% 2550,4 18% 22247 17% 1667,1 11% 1535,7 11% 1390,4
Investimentos 46,8 0% 44,2 0% 41,2 0% 1925,3 13% 2010,4 14% 9,9
Imobilizado 10337,1 | 50% 9021,3 65% 8558,7 65% 8570,7 59% 7966,5 57% 72619
Intangivel 7781,3 38% 2250,8 16% 2275,2 17% 2410,2 17% 24645 18% 2518
Critério de Consolidacédo consol. consol. consol. consol. consol. consol.
Critério de Elaboragéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Passivo e Patrimbnio Liquido 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 23031,3 15116,9 15714,2 18881,7 17652,4 14142,1
Passivo Circulante 3393,3 15% 3129,7 21% 8914,1 57% 2821,2 15% 2481,8 14% 1941,1
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Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 117,2 3% 118,2 4% 96,2 1% 111,8 4% 117,9 5% 97,1
Fornecedores 564,9 17% 368,1 12% 986,1 11% 721,1 26% 513,9 21% 462,9
Obrigag0es Fiscais 0 0% 33,7 1% 26,1 0% 27,1 1% 34,8 1% 43,2
Empréstimos e Financiamentos 1467,7 43% 12547 40% 6525,5 73% 11441 41% 1126,9 45% 701,3
Outras Obrigacdes 12435 37% 1355 43% 1280,2 14% 817,1 29% 688,3 28% 636,7
Provisfes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
e o Corenese | oo |0 | e [ o | ow | 0 fow |0 | e |
Passivo N&o Circulante 13962,7 | 61% | 9738,4 64% 4649,8 30% 11462,3 61% 10894,2 62% 8113,4
Empréstimos e Financiamentos 70554 51% 4421 45% 267,6 6% 5828,2 51% 5325,2 49% 4930,4
Outras Obrigacdes 6400,2 46% 4845,3 50% 4106,2 88% 5423,4 47% 5350,9 49% 29733
Tributos Diferidos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Provisdes 507 4% 472,1 5% 276 6% 210,7 2% 218,1 2% 209,7
e e e e | o [ow | o | we | o | o | o |ow | o | | o
Lucros e Receitas a Apropriar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Patriménio Liquido Consolidado 5675,3 25% | 22488 15% 2150,3 14% 4598,3 24% 4276,4 24% 4087,6
Capital Social Realizado 70149 | 124% | 34483 153% 3448,3 160% 3448,3 75% 34339 80% 34339
Reservas de Capital 24937 44% 1636,1 73% 316 15% 3151 7% 95 2% 75,3
Reservas de Reavaliagcdo 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Reservas de Lucros 253,6 4% 253,6 11% 225 10% 708,9 15% 708,6 17% 530,1
Lucros/Prejuizos Acumulados -4364 -17% -3301 -147% | -2095,9 -97% 0 0% 0 0% 0
Ajustes de Avaliacao Patrimonial 0 0% 0 0% 0 0% -120,6 -3% -33,8 -1% -19
Ajustes Acumulados de Converséao 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Outros Resultados Abrangentes 6,5 0% 2 0% -8,3 0% 0 0% 0 0% 0
E?)rrt]'t‘;éﬁ’:gg‘r’e‘gos Acionistas Nao 2706 | 5% | 2097 9% 265,2 2465 5% 72,7 2% 67,3
Critério de Consolidacédo consol. consol. consol. consol. consol. consol.
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Critério de Elaboragéo | IFRs | | iFRs | | RS | | RS | | FrRs | IFRS
ALL MALHA SUL
ALL Malha Sul 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
ANALISE VERTICAL Mi('lgg)r ® | Partic Mi('Fg‘g)r ® | partic Mi('gg)r e | Partic Mi('gg)r e | Part Mi('Fz‘g)r ® | Partic | Milhares (R$)
Ativo Total 3155,2 2858,7 2562,8 3455,9 3284,2 32354
Ativo Circulante 416,8 13% 436,3 15% 351,7 14% 819,7 24% 691,1 21% 650,3
Caixa e Equivalentes de Caixa 0,2 0% 0,2 0% 22,1 6% 340,8 42% 387 56% 3738
Aplicacbes Financeiras 66,4 16% 27,4 6% 38,5 11% 0 0% 0 0% 0
Contas a Receber 125,3 30% 192,5 44% 113,9 32% 248 30% 153,5 22% 125,6
Estoques 169,7 41% 119,7 27% 64,6 18% 93,7 11% 63,4 9% 48,9
Ativos Bioldgicos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Tributos a Recuperar 33,9 8% 28 6% 64,1 18% 130,5 16% 77,2 11% 92,4
Despesas Antecipadas 0 0% 0 0% 0 0% 2 0% 5,2 1% 4,8
Outros Ativos Circulantes 21,3 5% 68,5 16% 48,5 14% 4,7 1% 4,7 1% 4,7
Ativo Nédo Circulante 2738,5 87% 24224 85% 2211,1 86% 2636,2 76% 2593,2 79% 2585,1
Ativo Realizavel a Longo Prazo 327,8 12% 328,1 14% 332,4 15% 400,7 15% 437,6 17% 425
Investimentos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Imobilizado 2400,5 88% 2090 86% 1874,3 85% 2226,3 84% 2145,6 83% 21478
Intangivel 10,2 0% 4,3 0% 4.4 0% 9,2 0% 10 0% 12,3
Critério de Consolidacéo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboragéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Passivo e Patriménio Liquido 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 3155,2 2858,7 2562,8 3455,9 3284,2 32354
Passivo Circulante 794,9 25% 846,2 30% 1771,4 69% 937,4 27% 902,5 27% 458,7
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Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 50,3 6% 32,9 4% 26,8 2% 58,4 6% 36,2 4% 37
Fornecedores 177,3 22% 211 25% 194,8 11% 225 24% 190 21% 117,6
Obrigacdes Fiscais 12,2 2% 11,7 1% 8,8 0% 21,3 2% 24,1 3% 20,4
Empréstimos e Financiamentos 312,2 39% 278,4 33% 1322,9 75% 522 56% 549,1 61% 183,4
Outras Obrigacoes 242.8 31% 312,3 37% 218,2 12% 110,6 12% 103 11% 100,3
Provisdes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
e ™= | 0 o | o Jow | o [ | 0 Jm| o [ m | o
Passivo Né&o Circulante 2616,4 | 83% 1804,7 63% 355,6 14% 1576,3 46% | 1816,3 55% 2436,3
Empréstimos e Financiamentos 1029,5 39% 930,3 52% 0 0% 1132 72% | 13255 73% 1889,6
Outras Obrigagoes 1342,4 51% 650,6 36% 233,1 66% 444 4 28% 490,8 27% 546,6
Tributos Diferidos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Provisdes 244.6 9% 2238 12% 122,6 34% 0 0% 0 0% 0
e o™ | 0 Jow | o [ow | o [oe | o [owe| o | om | o
Lucros e Receitas a Apropriar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Patrimdnio Liquido -256,1 -8% 207,7 7% 435,7 17% 942,2 27% 565,5 17% 3404
Capital Social Realizado 2502,2 |-977% | 17251 831% 1615,1 371% 1615,1 171% | 1096,6 194% 696,6
Reservas de Capital 193,5 -716% 777,1 374% 545,6 125% 17,4 2% 127,8 23% 166,5
Reservas de Reavaliagcdo 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Reservas de Lucros 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Lucros/Prejuizos Acumulados -2950,8 |1152% | -2294,7 |-1105% | -1725,2 | -396% -688,7 -73% | -634,5 -112% -507,7
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 0% 0 0% 0 0% -1,6 0% -24,5 -4% -15
Ajustes Acumulados de Conversao 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Outros Resultados Abrangentes -0,9 0% 0,2 0% 0,2 0% 0 0% 0 0% 0
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ALL MALHA PAULISTA

ALL Malha Paulista 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

ANALISE VERTICAL Mi('lsg)r ® | partic Mi('lgg)r | Partic Mi('gg)r | Ppartic Mi('gg)r ® | partic Mi('gg; | Partic | Milhares (R$)
Ativo Total 5549,4 4985,3 4834,7 4061,2 3034,9 2467,3
Ativo Circulante 554,3 10% 249,6 5% 451,6 9% 756,9 19% 300,1 10% 373
Caixa e Equivalentes de Caixa 1,6 0% 1,2 0% 28,4 6% 340,6 45% 47,6 16% 196,8
Aplicacbes Financeiras 43,6 8% 1,2 0% 7 2% 0 0% 0 0% 0
Contas a Receber 35,8 6% 126,7 51% 229 51% 186 25% 42,4 14% 58,1
Estoques 51,4 9% 32 13% 8,8 2% 24,8 3% 34,2 11% 32,9
Ativos Bioldgicos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Tributos a Recuperar 40,9 7% 38,9 16% 106,6 24% 199,6 26% 1719 57% 80,6
Despesas Antecipadas 0 0% 0 0% 0 0% 3,1 0% 11 0% 0,9
Outros Ativos Circulantes 381 69% 49,7 20% 71,8 16% 2,8 0% 2,9 1% 3,7
Ativo Néo Circulante 4995,1 90% | 4735,6 95% 4383,1 91% 3304,3 81% 2734,7 90% 2094,2
Ativo Realiz&vel a Longo Prazo 1892,1 38% 1764,7 37% 1587 36% 732,4 22% 594,5 22% 494,1
Investimentos 44,7 1% 44,7 1% 43,8 1% 43,8 1% 43,8 2% 43,8
Imobilizado 3023,4 61% 2885,9 61% 2746,8 63% 2523 76% 2091,3 76% 1550,8
Intangivel 35 1% 40,3 1% 55 0% 5 0% 51 0% 5,5
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéao IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Passivo e Patriménio Liquido 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 5549,4 4985,3 4834,7 4061,2 3034,9 2467,3
Passivo Circulante 2831,5 51% | 2076,3 42% 2058,8 43% 889,2 22% 366,5 12% 381,7
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 11,6 0% 35,7 2% 15,2 1% 9,3 1% 14,7 4% 4,8
Fornecedores 280,6 10% 845,2 41% 606,2 29% 330,5 37% 208 57% 163,4
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Obrigacdes Fiscais 0 0% 0 0% 3,2 0% 2,5 0% 1,9 1% 4,2
Empréstimos e Financiamentos 183,6 6% 178,9 9% 758,7 37% 310 35% 100,4 27% 141,1
Outras Obrigagdes 2355,7 83% 1016,5 49% 675,6 33% 236,8 27% 41,6 11% 68,2
Provisdes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
e ™ | o oo | 0 Jos | o [ | o Jo| o [m |
Passivo Né&o Circulante 2573,5 46% | 2868,8 58% 24559 51% 2277,7 56% 2201,5 73% 17713
Empréstimos e Financiamentos 426,7 17% 562,7 20% 0 0% 1088,6 48% 1132,3 51% 765,1
Outras ObrigacGes 1586,6 62% 1672,3 58% 1838,4 75% 1107,3 49% 979,3 44% 909,6
Tributos Diferidos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Provisdes 123,6 5% 126,2 4% 85,5 3% 70,1 3% 77,3 4% 83,2
e ™ | o oo | o s | o [ me | o o | o | |
Lucros e Receitas a Apropriar 436,6 17% 507,6 18% 532,1 22% 11,6 1% 12,5 1% 13,4
Patrimdnio Liquido 1444 3% 40,2 1% 319,9 7% 894,4 22% 466,8 15% 314,3
Capital Social Realizado 17474 |1210%| 17024 | 4235% | 1708,2 534% 1708,2 191% | 1488,2 319% 1488,2
Reservas de Capital 277,7 192% 77,1 192% 71,2 22% 71,1 8% 71,6 15% 70,2
Reservas de Reavaliagcdo 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Reservas de Lucros 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Lucros/Prejuizos Acumulados -1880,6 130'2% -1739,3 | -4327% | -1459,5 | -456% -884,9 -99% -1093 -234% -1244,1
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Ajustes Acumulados de Converséao 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Outros Resultados Abrangentes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ALL MALHA OESTE

ALL Malha Oeste 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares . Milhares .| Milhares . Milhares .| Milhares . .
ANALISE VERTICAL (R9) Partic (R9) Partic (R$) Partic (R9) Partic (R$) Partic | Milhares (R$)
Ativo Total 617,293 702,777 649,107 840,683 788,5 755,662
Ativo Circulante 397,29 64% 224,685 | 32% | 208,635 32% 257,82 31% | 261,843 33% 401,459
Caixa e Equivalentes de Caixa 0,059 0% 0,011 0% 89,514 43% 225,37 87% | 227,129 87% 347,129
AplicacBes Financeiras 4,1 1% 1,094 0% 67,465 32% 0 0% 0 0% 0
Contas a Receber 9,904 2% 24,029 11% 14,074 7% 12,702 5% 11,999 5% 9,653
Estoques 1,198 0% 9,758 4% 4,449 2% 9,21 4% 7,02 3% 7,114
Ativos Bioldgicos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Tributos a Recuperar 3,46 1% 5,444 2% 31,004 15% 9,391 4% 14,639 6% 36,503
Despesas Antecipadas 0 0% 0 0% 0 0% 0,981 0% 0,89 0% 0,894
Outros Ativos Circulantes 378,569 95% 184,349 | 82% 2,129 1% 0,166 0% 0,166 0% 0,166
Ativo Nao Circulante 220,003 36% 478,092 | 68% | 440,472 68% 582,863 69% | 526,657 67% 354,203
Ativo Realiz&vel a Longo Prazo 86,039 39% 330,332 | 69% | 300,545 68% 224,82 39% 187,08 36% 44,139
Investimentos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Imobilizado 133,964 61% 147,76 31% | 138,742 31% 356,73 61% | 338,176 64% 308,484
Intangivel 0 0% 0 0% 1,185 0% 1,313 0% 1,401 0% 1,58
Critério de Consolidagédo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Passivo e Patrimbnio Liquido 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 617,3 702,8 649,1 840,7 788,5 755,7
Passivo Circulante 49,3 8% 88,6 13% 143,3 22% 50,4 6% 58,7 7% 55,6
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 2,3 5% 3,4 4% 3,5 2% 7,1 14% 59 10% 3,5
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Fornecedores 7,2 15% 32 36% 14,1 10% 16,4 33% 12,9 22% 27,4
Obrigacdes Fiscais 0,4 1% 1,9 2% 0,3 0% 0,8 2% 2,3 4% 10,2
Empréstimos e Financiamentos 19,6 40% 19,3 22% 98,3 69% 12 24% 13,3 23% 4,6
Outras Obrigacoes 19,8 40% 31,9 36% 27,1 19% 14,1 28% 24,2 41% 10
Provisdes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Vendas bescontinados 0| 0 | o | o | ow | o | o R N 0
Passivo Né&o Circulante 1236,3 200% | 1098,6 | 156% 841,4 130% 810,9 96% 715,7 91% 628,6
Empréstimos e Financiamentos 65,7 5% 83,9 8% 0 0% 85,9 11% 70 10% 60,2
Outras Obrigagoes 1138,6 92% 978,7 89% 817,1 97% 711 88% 628,8 88% 554
Tributos Diferidos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Provisdes 32 3% 36 3% 24,3 3% 14 2% 16,9 2% 14,4
Venda s Descantinuados | O | @ | o [ o | o | o I i L 0
Lucros e Receitas a Apropriar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Patriménio Liquido -668,3 -108% | -484,4 | -69% -335,7 -52% -20,6 -2% 14,1 2% 71,4
Capital Social Realizado 551,9 -83% 551,9 | -114% 551,9 -164% 551,9 267-9% 551,9 3914% 551,9
Reservas de Capital 17,6 -3% 17,6 -4% 17,6 -5% 17,4 -84% 18 128% 16,5
Reservas de Reavaliagcdo 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Reservas de Lucros 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Lucros/Prejuizos Acumulados -1237,7 185% | -1053,9 | 218% -905,1 270% -589,9 2864% | -555,8 | -3942% -501,5
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -0,1 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 4,5
Ajustes Acumulados de Converséao 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Outros Resultados Abrangentes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Critério de Consolidagédo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ALL MALHA NORTE

ALL Malha Norte 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

ANALISE VERTICAL Mi('gg; 1 Partic Mi('gg)r ® 1 Partic Mi('gg)r | Partic Mi('gg)r ® | partic Mi('gg)r ® 1 Partic | Milhares (R$)
Ativo Total 9757 6602,8 5845,2 5536,3 4469,9 37455
Ativo Circulante 3060,5 31% 1826,6 28% 1517,7 26% 2052 37% 1150,6 26% 555,4
Caixa e Equivalentes de Caixa 2424 8% 25,1 1% 666,1 44% 1461 71% 838,5 73% 383,1
AplicacBes Financeiras 430,1 14% 174,9 10% 216,9 14% 0 0% 0 0% 0
Contas a Receber 229,8 8% 205,4 11% 107,9 7% 450,7 22% 203,1 18% 85
Estoques 53,3 2% 56,9 3% 23,7 2% 34,1 2% 41,7 4% 22,3
Ativos Bioldgicos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Tributos a Recuperar 113,9 4% 39,5 2% 1444 10% 103,9 5% 67,1 6% 64,1
Despesas Antecipadas 0 0% 0 0% 0 0% 0,3 0% 0,2 0% 0,8
Outros Ativos Circulantes 1991 65% 1324.8 73% 358,8 24% 1,9 0% 0 0% 0
Ativo Nao Circulante 6696,5 69% | 4776,2 72% 4327,5 74% 3484,3 63% 3319,3 74% 3190,1
Ativo Realizével a Longo Prazo 2281,8 34% 12914 27% 1032,5 24% 486,6 14% 4555 14% 491
Investimentos 87,7 1% 85,1 2% 81,6 2% 73,6 2% 69 2% 69,1
Imobilizado 4324,3 65% 3397,1 71% 3210,5 74% 2923,6 84% 2794,7 84% 2630
Intangivel 2,7 0% 2,7 0% 2,9 0% 0,6 0% 0,1 0% 0
Critério de Consolidagédo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Passivo e Patrimbnio Liquido 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Passivo Total 9757 6602,8 5845,2 5536,3 4469,9 3745,5
Passivo Circulante 1360,6 14% 1397,9 21% 2920,1 50% 921,7 17% 687,4 15% 620,3
Obrigacgdes Sociais e Trabalhistas 14,2 1% 30,2 2% 14,2 0% 13,5 1% 16,9 2% 10,4
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Fornecedores 201,9 15% 189,2 14% 1344 5% 2274 25% 95,2 14% 184,7
Obrigac0es Fiscais 17,3 1% 9,1 1% 2,6 0% 4,3 0% 7,9 1% 11,5
Empréstimos e Financiamentos 577,2 42% 711,6 51% 22155 76% 349,4 38% 324,8 47% 291,4
Outras Obrigagdes 550 40% 457,8 33% 553,3 19% 327,1 35% 242,6 35% 122,3
Provistes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Vendas Descontiniados | 0 || o | | o | o 0 | | o | o 0
Passivo N&o Circulante 5409,8 55% 3166,2 48% 1008 17% 2809,1 51% 2267,9 51% 1989,3
Empréstimos e Financiamentos 4334,8 80% 1961,7 62% 177 18% 2573,6 92% 2019,9 89% 1676,8
Outras Obrigacdes 1024,7 19% 1149,8 36% 811,5 81% 2255 8% 236,2 10% 297,9
Tributos Diferidos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Provisdes 35,3 1% 36,8 1% 12,8 1% 1,9 0% 2,1 0% 3,2
™™ | 0 s | o e | o | me | o o) o ||
Lucros e Receitas a Apropriar 15,1 0% 17,9 1% 6,7 1% 8,3 0% 9,8 0% 11,3
Patriménio Liquido 2986,6 31% | 2038,8 31% 1917,1 33% 1805,5 33% 15145 34% 1135,9
Capital Social Realizado 24615 82% 1365,6 67% 1365,6 71% 1365,6 76% 1365,6 90% 11715
Reservas de Capital 22,7 1% 17,6 1% 17,6 1% 17,4 1% 17,8 1% 210,7
Reservas de Reavaliacdo 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Reservas de Lucros 499,2 17% 652 32% 529,8 28% 4179 23% 190,3 13% 136,6
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% -64,2 -4% -388,1
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 0% 0 0% 0 0% 4,5 0% 5 0% 53
Ajustes Acumulados de Conversao 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Outros Resultados Abrangentes 3,2 0% 3,6 0% 4,1 0% 0 0% 0 0% 0
Critério de Consolidagédo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéao IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

ALL CONSOLIDADO

ALL consolidado 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

ANALISE VERTICAL Mi('gg)r €s Mi('Fg‘g)r e Mi('Fg‘;)r € Mi('Fg‘;)r € Mi('Fg‘g & Milhares (R$)
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos | 4311.7 4148,8 3666,2 36414 3568,6 31732
Custo dos Bens efou Servicos Vendidos | -3771,3 | -87% | -3460,3 | -83% | -2980,7 | -81% | -21565 | -59% | -21782 | -61% -1831,6
Resultado Bruto 540,4 | 13% 688,5| 17% 685,5| 19% 14849 | 41% 1390,3| 39% 1341,6
Despesas/Receitas Operacionais -252,7| -6% -706,7 | -17% -1414,9 | -39% 272 1% -1916| -5% -192,6
EZZL;”T""% lﬁg;es do Resultado Financeiro 287,7| 7% 182 0% 729,3| -20% 1212,9| 33% 1108,7| 34% 1149
Resultado Financeiro -1453,3| -34% -1256,5| -30% -1287,8| -35% -1043,1| -29% -968,7| -27% -914,9
FL{E?:c'fado Antes dos Tributos sobre o -1165,6 | -27% -1274,8| -31% -2017,1| -55% 169,8| 5% 230,1| 6% 234,1
mposto de Renda e Contribuigao Socta 13| 3% 96,8 2% 1497| 4% 238 1% 133| 0% 171
Egi,l:il:,ii%;iqUido das Operagdes 11052,6 | -24% 1178 -28% 11867,4| -51% 2136| 6% 243.4| 7% 251,3
gii‘égﬁg‘r’méﬁ:;do de Operagdes 0o 0% 129] 0% 1504 | -4% 1856 -5% 0| 0% 0
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -1052,6 | -24% -1190,9 | -29% -2017,9 | -55% 28| 1% 2434 7% 251,3
Lucro por Acéo - (Reais / Ac¢éo) - - - - - -
Critério de Consolidagio Consoligg Consolida(; Consolidag1 Consolidag1 Consolida(:1 Consolidada
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ALL MALHA SUL

ALL Malha Sul 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares .
ANALISE VERTICAL (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) Milhares (R$)

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos [ 1048,1 1058,6 991,2 988,5 950,3 1045,3
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos | -1205,2 |-115% | -1120,1 |-106% -918,1 -93% -677 -68% -728,6 -17% -699
Resultado Bruto -157,1 -15% -61,6 -6% 73 7% 311,5 32% 221,8 23% 346,3
Despesas/Receitas Operacionais -173,3 -17% -261,7 -25% -674,3 -68% -87,4 -9% -41,3 -4% -56,6
EZZL;”T""% lﬁg;es doResultado Financeiro | - 450 4 | 3005 | 3232 | -31% | -601,3 | -61% | 224.2 23% 180,5 19% 289,7
Resultado Financeiro -325,9 -31% -232,7 -22% -290,5 -29% -293 -30% -334,8 -35% -390,7
FLzﬁf:Lr‘(')ta‘m Antes dos Tributos sobre o 656,3 | -63% | -5559 | -53% | -891,8 | -90% | -688 7% | -1544 | -16% -101
égwg)rzs;ol_dueczenda e Contribuigdo Social 0.2 0% 0 0% 14,6 1% 14,6 1% 276 30 16
Egﬂ:;ﬁ‘g;‘q”'do das Operagges 6561 | -63% | -5559 | -53% | -8772 | -88% | 543 | 5% | -1267 | -13% 99,4
Resultadp Liquido de Operagdes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Descontinuadas
Lucro/Prejuizo do Periodo -656,1 | -63% -555,9 -53% -877,2 -88% -54,3 -5% -126,7 -13% -99,4
Lucro por Acéo - (Reais / Acédo) - - - - - -
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ALL MALHA PAULISTA

ALL Malha Paulista 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares .
ANALISE VERTICAL R R R R Ro Milhares (R$)

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos | 1567,3 1478,7 1269,7 1064,2 903,6 807,3
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos | -1485,9 | -95% | -1347,5 | -91% | -12665 |-100%| -6436 | -60% | -556,6 | -62% 5591
Resultado Bruto 815 | 5% 1312 9% 33 0% 4207 | 40% | 3469 | 38% 2482
Despesas/Receitas Operacionais -13,5 -1% -135,6 -9% -129,8 -10% -18,5 -2% -23,6 -3% -6,9
EZZL;”T""% lﬁg;es o Resultada Financeiro 68 4% 44 0% | -1265 | -10% | 4021 | 38% | 3234 | 36% 2413
Resultado Financeiro 2839 | -18% | -3141 | -21% | -3327 | -26% | -3034 | 29% | -243 | -27% -189.4
FLzﬁf:Lr‘(')ta‘m L LRI L 2159 | -14% | 3185 | -22% | -4592 | -36% 98,7 9% 80,4 9% 52
ég‘tfrzs;"fuecs)e”da ¢ Contribuicdo Social 746 | 5% 112.4 8% 2168 | 17% | 1094 | 10% 70.7 8% 496
giﬁl‘:i';i‘;%;q”'do das OperagBes 1413 | 9% | 2061 | -14% | 2424 | -10% | 2081 | 20% | 1511 | 17% 1016
Siiﬁifﬁf.ﬁuﬂ;s'd(’ de Operagdes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Lucro/Prejuizo do Periodo -141,3 -9% -206,1 -14% -242,4 -19% 208,1 20% 151,1 17% 101,6
Lucro por Agéo - (Reais / Ac¢éo) - - - - - -
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS

93




ALL MALHA NORTE

ALL Malha Norte 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
< Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares .
ANALISE VERTICAL (R%) k%) R%) R%) (RS) Milhares (R$)

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos | 2592,5 2476,1 2033,5 1816,9 1521,8 1178,4
Custo dos Bens efou Servigos Vendidos | -19549 | -759% | -1882 | -76% | -1450,8 | -71% | -1207.6 | -66% | -876,6 | -58% -638,5
Resultado Bruto 6376 | 25% | 5941 | 24% | 582,6 29% | 6093 | 34% 6452 | 42% 540
Despesas/Receitas Operacionais -16 -1% -61,8 -2% -157,7 -8% -12,7 -1% -22,7 -1% -12,8
EZZL;”T""% lﬁg;es do Resultado Financeiro | o) o | 5494 5323 21% 4249 21% 596,6 33% 622,5 41% 527,2
Resultado Financeiro 4928 | -19% | 3387 | -14% | 2922 | -14% | -1018 | -11% | -1659 | -11% -154,2
FLzﬁf:Lr‘(')ta‘m L LRI L 1288 | 5% 1936 8% 1326 7% 4049 | 22% | 4567 | 30% 373
ég‘t';’rzsg’l_duecf;e”da e Contribuigdo Social | 4a5 | 305 | 245 | -1% 5.9 0% 621 | -3% | 794 | 5% 22,6
ng]‘:i'rti‘;‘(’j;q”'do das Operagdes 1103 | 4% 169,1 7% 138,6 7% | 3428 | 10% | 3773 | 25% 350.4
Siiﬁifﬁf.ﬁuﬂ;s'd(’ de Operagdes 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Lucro/Prejuizo do Periodo 110,3 4% 169,1 7% 138,6 7% 342,8 19% 377,3 25% 350,4
Lucro por Acéo - (Reais / Ac¢éo) - - - - - -
Critério de Consolidagdo individ. individ. individ. individ. individ. individ.
Critério de Elaboracéo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
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ANEXO 03 - INDICES DE LIQUIDEZ

LIQUIDEZ CORRENTE

2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016

ALL CONSOLIDADO 153| 1,48| 153| 0,29| 040| 0,68

ALL MALHA SUL 1,42| 077| 087| 020| 052| 0,52

ALL MALHA PAULISTA| 098| 082| 085| 0722| 012| 0,20

ALL MALHA OESTE 722| 446| 512| 146| 254| 8,06

ALL MALHA NORTE 090| 167| 223| 052| 1,31| 225

LIQUIDEZ SECA

2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016

ALL CONSOLIDADO 1,26 1,22| 1,27| 021| 0,21| 047

ALL MALHA SUL 1,09 060| 063| 0110| 026| 0,24

ALL MALHAPAULISTA| 067| 025| 059| 013 006| 0,03

ALL MALHA OESTE 6,42| 407| 472| 1,19| 0728| 0,29

ALL MALHA NORTE 0,75| 152| 2,07| 034]| 029| 0,66
LIQUIDEZ GERAL

2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016

ALL CONSOLIDADO 043| 039| 042| 036| 030| 0,528

ALL MALHA SUL 0,37| 042| 049| 032| 029| 0722

ALL MALHA PAULISTA| o040| 035| 047| 045| 041| 045

ALL MALHA OESTE 065| 058 056| 052| 047 0,38

ALL MALHA NORTE 0,40| 054| 068| 065| 068 0,79
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ANEXO 04 — INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
ALL CONSOLIDADO | 19%| 19%| 20%| 66% 24%|  20%
ALL MALHA SUL 16% | 33%| 37%| 83% 32%| 23%
ALL MALHAPAULISTA | 18% | 14%| 28%| 46% 42%| 52%
ALL MALHA OESTE 8% 8% 6% 15% 7% 4%
ALL MALHANORTE | 24% | 23%| 25%| 74% 31%| 20%

PARTICIPACAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS (ENDIVIDAMENTO)
2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
ALL CONSOLIDADO |246% | 313%| 311%| 631%| 572%| 306%
ALL MALHA SUL 850% | 481% | 267% | 488% | 1276% |-1332%
ALL MALHA PAULISTA |685% | 550% | 354% |1411% |12301% | 3743%
ALL MALHA OESTE | 9589 | 5492% | -4181% | -293% | -245% | -192%
ALL MALHANORTE |230% | 195% | 207% | 205%| 224% | 227%

IMOBILIZACAO DOS RECURSOS NAO CORRENTES
2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
ALL CONSOLIDADO | 929 | 92%| 91%| 193%| 116%| 106%
ALL MALHA SUL 93% | 109% | 105% | 279%| 120%| 116%
ALL MALHA PAULISTA [100% | 102%| 104% | 158%| 163% | 184%
ALL MALHA OESTE | 51% | 72%| 74%| 87% 78%| 39%
ALL MALHANORTE |102% | 88%| 76% | 148% 92%| 80%
IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO

2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
ALL CONSOLIDADO |239% | 291%| 281%| 506% | 503%| 320%
ALL MALHA SUL 635% | 381%| 237%| 431%| 1008% | -941%
ALL MALHA PAULISTA |500% | 458% | 288% | 874% | 7390% | 2149%
ALL MALHA OESTE | 434% | 2408% | -1738% | -42% | -31%| -20%
ALL MALHANORTE |238% | 189% | 166%| 172%| 171%| 148%
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ANEXO 05 - INDICES DE RENTABILIDADE

MARGEM LIQUIDA

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ALL CONSOLIDADO 8% | 7% 6% | -51% | -28% | -24%
ALL MALHA SUL -10% | -13% | -5% | -88% | -53% | -63%
ALL MALHA PAULISTA | 13% | 17% | 20% | -19% | -14% | -9%
ALL MALHA OESTE |-35% | -56% | -36% |-298% | -163% | -265%
ALL MALHANORTE |30% | 25% | 19% | 7% 7% 4%
GIRO DO ATIVO
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ALL CONSOLIDADO | 22% | 22% | 20% | 21% | 27% | 23%
ALL MALHA SUL 32% | 29% | 29% | 33% | 39% | 35%
ALL MALHA PAULISTA | 33% | 33% | 30% | 29% | 30% | 30%
ALL MALHA OESTE | 14% | 13% | 12% | 14% | 13% | 11%
ALL MALHA NORTE | 31% | 37% | 36% | 36% | 40% | 32%
RENTABILIDADE DO ATIVO
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ALL CONSOLIDADO 2% | 2% 1% | -11% | -8% | -6%
ALL MALHA SUL 3% | -4% | -2% | -29% | -21% | -22%
ALL MALHA PAULISTA| 4% | 5% 6% | 5% | 4% | -3%
ALL MALHA OESTE 5% | 7% | -4% | -42% | -21% | -28%
ALL MALHA NORTE 9% | 9% 7% 2% 3% 1%
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ALL CONSOLIDADO 6% | 6% 5% | -87% | -52% | -19%
ALL MALHA SUL -29% | -22% | -6% |-201% | -268% | 256%
ALL MALHA PAULISTA| 32% | 32% | 23% | -76% |-513% | -98%
ALL MALHA OESTE |-53% |-385% | 166% | 94% | 29% | 27%
ALL MALHA NORTE | 31% | 25% | 19% | 7% 8% 4%
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