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RESUMO

O turismo é um dos propulsores do desenvolvimento econémico global e através da
geracdo de emprego e renda das regides, possibilita a expansdo das destinacdes
turisticas. O segmento de hotelaria se apresenta como um grande contribuinte para o
desenvolvimento da economia de forma geral, sendo um dos principais no setor de
turismo, pois € importante para a permanéncia do turista no local. Diante da situagéo
de recessdo na economia mundial, € importante buscar estratégias para amenizar 0s
impactos dentro das empresas. Dessa forma, o objetivo desta pesquisa é apresentar
o comportamento dos indicadores econémicos e financeiros das empresas do
segmento de hotelaria listadas na bolsa de valores (B3 - Brasil Bolsa Balcdo) no
periodo de 2012 a 2016. Para atingir o objetivo elaborou-se uma pesquisa bibliografica
e descritiva, com estudo de caso e abordagem qualitativa e quantitativa. Concluiu-se
gue os resultados das empresas nao foram muito satisfatorios, apresentando pouca
variagdo mesmo com eventos como a copa do mundo em 2014 e as olimpiadas em
2016. Através do estudo realizado, conclui-se que as empresas analisadas, sentiram
0s impactos da crise econdmica, principalmente no ano de 2015, que foi 0 seu auge.
Porém, a realizacdo de eventos esportivos no pais auxilia para amenizacdo destes
impactos. Observa-se também, conforme notas explicativas, que as empresas
possuem planos de acfes estratégicas para 0 hegdocio e que as mesmas estdo em
constantes atualiza¢des para melhor atender aos seus héspedes.

Palavras-chave: Turismo. Hotelaria. Analise Econdémico-Financeira.
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1INTRODUGCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A andlise financeira das demonstracBes contabeis tem o objetivo de
apresentar a situacao econdémico-financeira da empresa analisada e faz comparativos
de desempenho entre diferentes periodos. Segundo Padoveze e Benedicto (2011), a
andlise de balancgo ou analise financeira é um processo reflexivo sobre os nameros
de uma empresa que avalia a sua situacado econdémica, financeira, de rentabilidade e
operacional. A partir dos nimeros encontrados, o analista fard o parecer a respeito de
possibilidades para o futuro da empresa, sendo este parte conclusiva da analise.

Silva (2012) descreve a analise das demonstracdes contabeis como uma
técnica de coleta de dados constantes nas demonstracdes visando a apuracao de
indicadores que permitem avaliar a situacdo financeira, patrimonial e econémica das
empresas. Essa avaliacdo analisa periodos passados confrontando-0os ou ndo com
metas ou diretrizes preestabelecidas. A andlise ainda possibilita comparar a situagao
da empresa com tendéncias regionais ou dos segmentos onde a empresa esta
inserida.

A analise financeira faz parte da tomada de deciséo, pois € através dela que
se extraem dados sobre a posi¢cado econémico-financeira da empresa, podendo assim
se tomar decis@es importantes como concessao de crédito, investimentos, avaliacdo
da administracéo e identificacdo da capacidade de solvéncia. Para que o analista
possa fazer uma boa andlise, ele deve conhecer a empresa e 0 seu mercado de
atuacdo. Conhecendo as caracteristicas do segmento de atuacao, a analise se torna
mais consistente, pois esta ndo é desenvolvida somente através de aplicacdo de
técnicas, mas também €& orientada pela sensibilidade e experiéncia do analista
(ASSAF NETO, 2015).

Através da analise financeira pode-se identificar o comportamento das
empresas em relacdo ao cenario econdmico. Segundo Lima (2017), o Brasil vem
enfrentando, desde da metade de 2014 até 2017, a pior recessdo da historia na
economia, 0 que ndo ocorria ha 84 anos. O autor ressalta que esse cenario ja era
esperado pelo governo e pelo mercado financeiro, porém com a auséncia de sinais

de retomada da economia, esses resultados comecaram a preocupar. Em 2015, todos
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0s setores da economia tiveram queda, sendo respectivamente com maior queda a
agropecuaria, a industria e 0s servicos.

No entanto verifica-se que o setor de turismo, segundo UNWTO - The World
Turism Organization - (2016), cresceu 4,6% em numero de turistas internacionais no
ano de 2015, o que significa um aumento de 52 milhdes de turistas com relagdo a
2014, assim, este foi 0 sexto ano, desde a crise econdémica de 2009, em que houve
crescimento neste setor.

Observa-se, conforme Knupp (2015), que o turismo tem um papel importante
para o desenvolvimento da economia, tendo em vista o0 aumento na renda dos
municipios e geragdo de empregos. Ainda conforme a UNWTO (2016) o turismo
representou 7% das exportacdes globais de bens e servicos, superando o comércio
mundial de mercadorias pelo quarto ano.

Em relacdo ao turismo, o segmento de hotelaria se mostra como um grande
contribuinte para o desenvolvimento da economia. Conforme pesquisa divulgada pelo
Sebrae em 2014, esse segmento é consumidor de bens industriais, pois troca seus
equipamentos com frequéncia, sendo assim positivo para a movimentacdo da
economia. Outro ponto positivo do segmento de hotelaria € a geracdo de empregos
locais que beneficiam a comunidade receptora (SEBRAE, 2014).

Conforme WTTC - The World Travel & Tourism Council - (2017), o turismo é
importante para a economia global, pois é criador de riqueza e empregos. Com
perspectivas de crescimento favoraveis, apesar dos desafios adversos, a previsdo &
de crescimento de 3,9% ao ano para os préximos dez anos. O segmento de hotelaria
tem papel importante no turismo, segundo FOHB - Forum de Operadores Hoteleiros
do Brasil - (2017), os resultados para este segmento em marco de 2017 foram
positivos em relacdo a taxa de ocupacdo, porém apresenta uma reducdo na diéria
meédia praticada e na RevPAr (receita por quarto disponivel), isso comparado ao
mesmo periodo do ano de 2016. Ainda Sampaio (2016) explica que a crise econdmica
gue vem sendo enfrentada pelo Brasil atingiu a hotelaria, gerando quedas,
principalmente nas tarifas médias e no RevPar. Outro fator que contribuiu para a piora
do quadro desse segmento foi a super oferta durante a copa do mundo e 0s jogos
olimpicos.

Diante do exposto, 0 objetivo desta pesquisa é apresentar o comportamento
dos indicadores econdmicos e financeiros das empresas do segmento de hotelaria

listadas na bolsa de valores (B3 — Brasil Bolsa Balc&o) no periodo de 2012 a 2016.
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Entende-se que o tema apresentado é de grande importancia tanto para fins
académicos, quanto cientificos e profissionais, justificando-se plenamente a sua
realizacao.

A escolha desse tema se apresenta pertinente a medida que a situacao
econdmica global encontra-se em recessao. Segundo Estadao (2017), Goldfajn,
presidente do Banco Central, diz que a economia mundial se mostra estavel desde
2008, com o inicio da crise econémica, e que somente em 2017 se inicia a perspectiva
de superacao desta estagnacdo. Em vista disso, a analise econémico-financeira se
apresenta importante para as empresas. Marion (2013), cita trés pilares principais nas
decisbes empresariais: a situacao financeira, a estrutura de capital e a posicéo
econbmica. Ainda 0 mesmo autor ressalta que existe uma série de outros indicadores
e instrumentos de andlise que podem enriquecer as conclusdes referentes a situacao

da empresa.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

Lacerda (2017) descreve que nas Ultimas trés décadas ocorreram reflexos no
Brasil em relacdo a transformagdo da economia mundial, tendo em vista a
globalizacéo financeira que impés desafios aos gestores dos paises. O autor afirma
gue a crise que vem sendo enfrentada desde 2008 esta longe de uma solucédo e que
o Brasil tem seu quadro mais grave do que outros paises, pois possui maiores tributos,
juros, custo de administracéo, logistica e infraestrutura.

A analise das demonstracdes contabeis € importante, especialmente diante
da situacdo econdmica do Brasil descrita por Lacerda. Segundo Bruni (2014), existem
varios motivos para se fazer a analise das demonstracdes contabeis, pois a mesma é
importante para a geracao de planos de negocios e planos de agdes utilizados para
avaliacdo da empresa, andlise de competitividade e estudo da rentabilidade. Para uma
boa andlise, deve-se ter senso critico podendo identificar mudangas contextuais que
venham a interferir nos nUmeros apresentados.

As analises podem ser feitas por analise horizontal e vertical, ou por
indicadores (BRUNI, 2014). Conforme CPC 26 (2011):

As demonstracfes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posicao
patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das
demonstracBes contabeis é o de proporcionar informacao acerca da posigéo
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patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade
gue seja util a um grande ndmero de usuarios em suas avaliagdes e tomada
de decisbes econémicas. As demonstracdes contabeis também objetivam
apresentar os resultados da atuacdo da administracdo, em face de seus
deveres e reponsabilidade na gestédo diligente dos recursos que Ihe foram
confiados (...).

Diante disso, pode-se verificar a importancia das demonstracdes contabeis,
nao somente para a empresa, COMo para outros usuarios interessados. Porém, nao
basta apresentar as demonstragfes, deve-se fazer uma analise destas para poder
identificar a real situacédo econémico-financeira da empresa.

Segundo Padoveze e Benedicto (2011, p. 3), a analise é:

A aplicacéo do raciocinio analitico dedutivo sobre os valores dos elementos
patrimoniais e suas inter-relagfes, expressos nas demonstragdes contabeis
de uma entidade, com a finalidade de conseguir a avaliacéo da continuidade
financeira e operacional.

O processo de tomada de decisdo esta dentre as vantagens competitivas das
empresas, tendo em vista de que uma decisdo tomada de forma inadequada pode
afetar os seus fluxos de caixa.

Segundo a WTTC (2017), o setor de viagens e turismo contribui para o PIB,
sendo que esta contribuicdo ultrapassou a economia global, pelo sexto ano em 2016.
Este setor permanece com boas perspectivas para o ano de 2017, com vista para
geracdo de rigueza e empregos, apesar dos desafios apresentados pela economia
global. Chon (2014) descreve o turismo como sendo benéfico aos paises nas
guestdes econdbmica, sociocultural e ambiental e por isso deve ser um comeércio
atraente e que atenda as necessidades de seus visitantes. Os turistas sempre gastam
dinheiro durante as suas viagens e esses gastos geram receitas para 0s negocios
como hotéis, restaurantes, lojas e outros. O turismo também gera receita para a area
publica através dos impostos que podem ser reinvestidos em infraestrutura para os
moradores da localidade.

Apesar de o turismo ndo apresentar queda durante os anos de recessao na
economia, segundo FOHB (2016) verificou-se queda no segmento de hotelaria
brasileira em 2015 e 2016, porém a partir de 2017 a expectativa é de recuperacao no
cenario e em 2018 espera-se um equilibrio. Ainda segundo o ministro do turismo

Lages, a hotelaria impulsiona a economia brasileira, através da geracdo de empregos
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locais, movimentacg&o da construcgéao civil e requalificacéo da oferta turistica (PORTAL
BRASIL, 2015).

Com base na delimitacdo do tema de pesquisa proposto, a questdo de
pesquisa para o estudo €: Qual foi o comportamento dos indicadores econémicos e
financeiros das empresas do segmento de hotelaria da bolsa de valores (B3 - Brasil
Bolsa Balcdo) no periodo de 2012 a 20167

A definicdo da questdo de pesquisa, além de considerar a delimitacdo do
tema, também levou em consideracao a crise econémica brasileira, uma situacao que
vem sendo enfrentada desde o ano de 2014. E através das analises econdmico-
financeiras foi avaliado o desempenho das empresas do segmento de hotelaria da
bolsa de valores no periodo 2012 a 2016, a fim de identificar o comportamento dos

indicadores.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Apresentar o comportamento dos indicadores econémicos e financeiros das
empresas do segmento de hotelaria da bolsa de valores (B3 - Brasil Bolsa Balcéo) no
periodo de 2012 a 2016.

1.3.2 Objetivos especificos

- Efetuar a revisdo bibliografica sobre demonstracdes contabeis, analise
financeira, analise horizontal e vertical, turismo, economia e hotelaria;

- Selecionar o grupo de empresas do setor de turismo, segmento de hotelaria
listadas na B3 no periodo de 2012 a 2016;

- Demonstrar atraves de indicadores e analise horizontal e vertical a situacao
econdmico-financeira das empresas estudo de caso;

- Analisar se o comportamento dos indicadores apresenta relagédo com a crise

econdmica brasileira, copa do mundo FIFA de 2014 e os jogos olimpicos Rio 2016.
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1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo € apresentada uma contextualiza¢do do tema, bem como
0s objetivos e a questado de pesquisa.

No segundo capitulo € apresentado o referencial teérico sobre a analise
econdmico-financeira das demonstracdes contabeis, sobre o turismo no segmento de
hotelaria da bolsa de valores, sendo exposto, com base em referéncias de obras ja
publicadas, o conceito de contabilidade, os seus usuarios, as demonstracdes
contabeis, com foco nas que foram utilizadas para o estudo de caso e sendo elas: o
balanco patrimonial, a demonstrac&o do resultado e a demonstragéo do fluxo de caixa.
As demonstracdes sdo conceituadas conjuntamente com as suas respectivas
estruturas. Em seguida sédo apresentados os conceitos de analise das demonstracées
e os indicadores econdmicos financeiros que visam evidenciar a situacdo das
empresas e seu desempenho.

No terceiro capitulo apresenta-se a metodologia utilizada para realizacédo da
pesquisa e também o detalhamento sobre o estudo de caso, a pesquisa bibliografica
e descritiva e a pesquisa quantitativa e qualitativa.

No quarto capitulo é apresentado o estudo de caso das empresas do
segmento de hotelaria constantes na bolsa de valores. Neste capitulo € demonstrado,
através da analise econémico-financeira e analise horizontal e vertical, o desempenho
de cada empresa e a correlacao destes resultados com a crise econémica e eventos
esportivos realizados em 2014 e 2016 no Brasil.

Ao final, no quinto capitulo, apresenta-se as considerac¢des finais, através do
comportamento dos indicadores econémicos e financeiros do segmento de hotelaria

da bolsa de valores no periodo de 2012 a 2016.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo s&8o apresentados o0s conceitos de contabilidade,
demonstracdes contabeis, andlise das demonstracdes financeiras, analises horizontal

e vertical, turismo e hotelaria.

2.1 CONTABILIDADE

A contabilidade existe desde o inicio da civilizagdo, com funcdo de avaliar a
riqgueza do homem e ja naquela época buscava-se obter lucros nos negocios. Com o
passar dos anos a contabilidade foi evoluindo, lentamente, até comecar a ser vista
como ciéncia. Atualmente € muito valorizada e vista como importante para o
desenvolvimento econdmico, sendo utilizada como uma ferramenta para a tomada de
decisbes das empresas (IUDICUBUS, 2012).

Para definir contabilidade pode-se citar Coelho e Lins (2010), que a definem
como uma ciéncia que controla o patriménio e suas variacfes. Ainda 0s mesmos
autores descrevem o papel da contabilidade como a coleta, registro e apresentacao
de informacdes de fatos econdémicos.

Para Greco e Arend (2013), a contabilidade registra, estuda e interpreta os
fatos financeiros e econémicos que afetam a situacado patrimonial de pessoas fisicas
ou juridicas. Essa situacao é apresentada aos usuarios por meio de demonstracdes
contabeis. O objetivo da contabilidade é o estudo, o controle e o registro das
alteracdes ocorridas no patriménio.

Sao fins da contabilidade, segundo Greco e Arend (2013, p. 2):

Assegurar o controle do patriménio e fornecer as informacdes sobre a
composicao e variacdes patrimoniais, bem como o resultado das atividades
econdmicas desenvolvidas. As informacdes contabeis devem permitir aos
seus usudrios nitida avaliagdo da situacado patrimonial (econbémica e
financeira) da entidade.

Marion (2015) afirma que a contabilidade € um instrumento que auxilia na
tomada de decisdes, coletando os dados econémicos, avaliando-os monetariamente,
registrando e resumindo em forma de relatérios. A contabilidade é a linguagem dos

negdécios que tem por objetivo permitir que os usuérios avaliem a situacdo econémica
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e financeira da empresa, podendo os mesmos fazer interferéncias sobre as
tendéncias futuras.

Como usuarios da contabilidade tem-se usuarios internos e externos, segundo
Marion (2015), os usuarios sdo pessoas fisicas ou juridicas que tém interesse em
conhecer os dados da empresa. Dentre 0s usudrios internos estdo os gerentes,
diretores, administradores e funcionarios e os externos sdo acionistas, instituicdes
financeiras, fornecedores, governo e sindicatos.

Os usuarios da contabilidade buscam nas demonstracdes contabeis
informacdes Uteis e corretas que os auxiliam nas tomadas de decisdes. Ressalta-se a
andlise das demonstracfes contabeis como instrumento importante para os seus
usuarios, principalmente em decisfes de investimento e financiamento. Cada usuario
busca informacdes especificas através das demonstracdes contabeis, sendo que as

analises e conclusfes de cada um podem ser diferentes (ASSAF NETO, 2015).

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Ribeiro (2015, p. 37) conceitua as demonstracdes contabeis como sendo os
“relatérios elaborados com base na escrituracao mercantil mantida pela empresa, com
a finalidade, apresentar aos diversos usuarios informacdes principalmente de
natureza econdmica e financeira relativas a gestao do patriménio da empresa”.

Coelho e Lins (2010) definem patrimdnio como um conjunto de bens, direitos
e obrigacBes de determinada entidade, representados através de valores. Entédo
patrimdnio pode ser conceituado como riqueza.

Marion (2009) conceitua as demonstracfes financeiras como relatérios
contabeis que sao formados pelos dados coletados através da contabilidade. Esses
relatérios sdo elaborados conforme as necessidades dos usuarios. As principais
demonstracdes contdbeis sdo, segundo Marion (2009): o balanco patrimonial (BP), a
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), a demonstracdo dos lucros ou
prejuizos acumulados (DLPA), a demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC), a
demonstracdo do valor adicionado (DVA), a demonstracdo das mutacdes do
patrimoénio liquido (DMPL) e as notas explicativas que sdo complementares as
demonstracoes.

As demonstracfes contabeis tem por objetivo fornecer informacdes que sejam

Uteis na tomada de decisOes e avaliagGes por parte dos usuarios em geral, revelando,
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a todas as pessoas interessadas, as informagdes sobre o patrimonio e os resultados
da empresa para analise da situacao patrimonial, econémica e financeira (BRAGA,
2009).

O balanco patrimonial tem por objetivo demonstrar a situacao do patrimoénio
da empresa em determinada data. A demonstracdo do resultado do exercicio,
apresenta as variacdes positivas e negativas ocorridas em determinado periodo em
funcdo da exploracéo das atividades operacionais da empresa.

A demonstracéo dos fluxos de caixa demonstra as modificagdes ocorridas no
saldo das disponibilidades da empresa em determinado periodo, por fluxos de
recebimentos e pagamentos. A DFC, foi incluida pela legislacdo societaria para
substituir a demonstracédo das origens e aplicacfes de recursos (DOAR). A DLPA,
demonstra as variacbes no ano das contas de lucros ou prejuizos e as suas
destinacdes no final do periodo (BRAGA, 2009).

Marion (2015), explica que a DMPL demonstra as movimentagdes das contas
do PL durante o exercicio e é agrupada pelos resultados abrangentes e transacoes
de capital com os s6cios. O mesmo autor descreve as notas explicativas como sendo
complementares para o entendimento das demonstragfes contabeis, apresentando

informacdes que ndo estéo explicitas nas mesmas.

2.2.1 Balango patrimonial

O conceito de balanco patrimonial esta descrito pela Resolugcdo CFC
1049/2005 como “demonstragdo contabil destinada a evidenciar, qualitativa e
guantitativamente, numa determinada data, a posi¢cdo patrimonial e financeira da

Entidade”. A Lei 6.404/76 descreve os grupos de contas do balango patrimonial:

Art. 178. No balanco, as contas seréo classificadas segundo os elementos do
patriménio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e
a analise da situacgédo financeira da companhia. §1° No ativo as contas serao
dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos elementos nelas
registradas, nos seguintes grupos: | — ativo circulante e; Il — ativo néo
circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel. 8 2° No passivo, as contas seréo classificadas nos
seguintes grupos: | — passivo circulante; Il — passivo ndo circulante, e Ill —
patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes de
avalicdo patrimonial, reservas de lucros, acBes em tesouraria e prejuizos
acumulados. § 3° Os saldos devedores e credores que a companhia néo tiver
direito de compensar serdo classificados separadamente.
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Segundo Ribeiro (2011), o balango patrimonial € composto por duas partes:
ativo e passivo e patriménio liquido. E apresentado em um gréafico em forma de “T”,
em dois lados, sendo o lado esquerdo o do ativo, que mostra a aplicacao dos recursos,
ou seja, em gque a empresa investiu o capital que tem a disposicao, e o lado direito é
o do passivo, que revela a origem dos recursos totais que a empresa tem, recursos
de terceiros (capital de terceiros) e recursos préprios (capital proprio).

Marion (2015) afirma que o balanco patrimonial € a principal demonstracao
contabil a qual reflete a posicdo financeira da entidade em determinado momento,
normalmente no fim do ano ou em um periodo prefixado. E como se fosse fotografada
a empresa e visto de uma so6 vez todos os bens, valores a receber e valores a pagar
em determinada data.

A resolucdo CFC n° 1.157/2009, que aprovou o Comunicado Técnico CTG 02
- Esclarecimentos sobre as demonstracdes contabeis de 2008, apresenta em seu item
143 a classificacdo do balanco patrimonial (Quadro 1), conforme a Lei n°. 6.404/76
(das Sociedades por Acdes), apos as alteracdes introduzidas pela Lei 11.638/07 e
pela Lei 11.941/2009:

Quadro 1 — Classificacdo do balanco patrimonial

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
Realizavel a Longo Prazo Patrimonio Liquido
Investimentos Capital Social
Imobilizado (-) Gastos com Emisséo de Acbes
Intangivel Reservas de Capital

Opcodes Outorgadas Reconhecidas
Reserva de Lucros
(-) Acbes em Tesouraria
Ajustes de Avaliacao Patrimonial
Ajustes Acumulados de Conversao

Fonte: Resolu¢cdo CFC n° 1.157/09

No préximo item sdo apresentados 0s conceitos e 0 modelo da demonstragéo

do resultado do exercicio.
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2.2.2 Demonstracéao do resultado do exercicio

A demonstracdo do resultado do exercicio € composta basicamente pelas
contas de receitas e despesas, as quais apresentam o saldo acumulado durante todo
o periodo. As receitas séo 0s ganhos oriundos da atividade da empresa ou de outras
acOes e as despesas sdo 0s gastos necessarios para a geracao de receitas. A DRE
tem o objetivo principal de apresentar o resultado final da empresa durante o periodo
(SAPORITO, 2015).

Para Cardoso et al (2013), a DRE demonstra a riqueza gerada pela entidade
em determinado periodo. Essa riqueza é determinada como lucro ou prejuizo,
resultado esse obtido pelas receitas deduzidas das despesas e dos custos. Apés a
analise do resultado final, pode-se identificar qual foi o desempenho da empresa
durante o exercicio. A estrutura da DRE é iniciada com o valor total das receitas da
atividade da empresa subtraidas as deducdes (devolugdes, impostos e descontos
incondicionais) e os custos das mercadorias, chegando-se ao lucro bruto (lucro obtido
apos as recuperacao dos custos). Apos isso sdo diminuidas as despesas necessarias
a atividade, pela natureza: despesas com vendas, gerais e administrativas, despesas
e receitas financeiras. Entédo é obtido o lucro operacional, que € o valor que a atividade
operacional gera para a entidade. A seguir, sdo deduzidos os impostos e finalmente
as participacdes de terceiros, chegando-se ao lucro ou prejuizo do exercicio, que sera
dividido pelo nimero de a¢des.

Marion (2015, p. 114), apresenta no Quadro 2 um modelo de DRE praticado

em todo o pais:
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Quadro 2 — Modelo de DRE
RECEITA BRUTA DE VENDAS
(-) DEDUCOES DAS VENDAS
Vendas canceladas
Descontos incondicionais
Devolucdes de vendas
(-) IMPOSTOS SOBRE VENDAS
ICMS sobre faturamento
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS
(-) Custo dos produtos vendidos
LUCRO BRUTO
(+/-) DESPESAS E RECEITAS OPERACIONAIS
Despesas comerciais
Despesas administrativas
Despesas tributarias
Outras receitas operacionais
Outras despesas operacionais
Resultado de investimentos em coligadas e controladas
RESULTADO ANTES DAS RECEITAS E DESPESAS FINANCEIRAS
(+/-) RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO
Despesas financeiras
Receitas financeiras
RESULTADO ANTES DOS TRIBUTOS SOBRE O LUCRO
(-) Provisao para CSLL
(-) Provisao para IRPJ
RESULTADO LIQUIDO DAS OPERA(;()ES CONTINUADAS
Resultado liquido apos os tributos das opera¢des descontinuadas
Resultado liquido de baixas de ativos e mensurac¢ao do valor justo

RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO
Fonte: Marion (2015, p. 114)

No proximo item € apresentada a conceituacao e a estrutura da demonstracao

do fluxo de caixa.

2.2.3 Demonstracéao do fluxo de caixa

A demonstracao do fluxo de caixa demonstra quanto entrou e quanto saiu do
caixa da empresa (MARION, 2015). A DFC passou a ser obrigatéria no Brasil a partir
da publicacdo da Lei 11.638/2007, em substituicdo a demonstracdo das origens e
aplicacbes de recursos (DOAR). Segundo Silva (2014), a DFC é apresentada com
base no “regime de caixa”, considerando efetivamente os recursos ingressados e
desembolsados no caixa da empresa. Conforme orientagdo do CPC 03 (2010), a DFC

deve ser apresentada no periodo e classificada por atividade operacional, de
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investimento e de financiamento, pois desta forma os usuéarios podem identificar o
impacto de cada atividade na posicéo financeira da entidade.

Silva (2013) descreve os fluxos de atividade, sendo atividade operacional as
principais atividades da empresa e as demais que se classificam como de
financiamento e investimento. As atividades de investimentos sao aquisi¢coes e vendas
de ativos e outros investimento. E as atividades de financiamento se referem a
mudancas no capital préprio e capital de terceiros.

A DFC tem por objetivo evidenciar a origem e aplicacao dos recursos, explicar
a movimentacdo do caixa e 0 resultado das operacbes da empresa. Essa
demonstracdo pode ser elaborada por dois métodos: o direto e o indireto, sendo que
o direto evidencia os tipos de fluxos de pagamentos e recebimentos e o indireto mostra
o caminho percorrido a partir do lucro até o caixa (PADOVEZE, 2017).

Bruni (2014), ressalta que a DRE e a DFC se diferenciam, primeiramente em
funcdo de uma ser elaborada pela competéncia e a outra, pelo caixa. A DRE fornece
dados do desempenho da empresa e a DFC apresenta as entradas e saidas de
recursos liquidos da empresa. Na DFC as receitas e despesas sao registradas
somente quando efetivados seus recebimentos e pagamentos, diferente da DRE onde
estes sdo reconhecidos no momento da sua ocorréncia. E importante que a DFC seja
analisada em conjunto com as DRE e balango patrimonial.

No Quadro 3 é apresentado o modelo da DCF pelo método direto, evidencia

os tipos de fluxos de pagamentos e recebimentos:
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Quadro 3 — Modelo DFC método direto
Fluxos de caixa das atividades operacionais
(+) Recebimentos de clientes
(-) Pagamentos a fornecedores e empregados
(=) Caixa gerado pelas operacoes
(-) Juros pagos
(-) Imposto de renda e contribuicéo social pagos
(-) Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos

(=)Caixa liquido gerado pelas atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento

(+) Aquisicdo da controlada X, liquido do caixa obtido na aquisicao
(-) Compra de ativo imobilizado

(+) Recebimento pela venda de equipamento

(+) Juros recebidos

(+) Dividendos recebidos

(=)Caixa liquido consumido pelas atividades de investimento

Fluxos de caixa das atividades de financiamento
(+) Recebimento pela emisséo de agdes

(+) Recebimento por empréstimo a longo prazo

(-) Pagamento de passivo por arrendamento

(-) Dividendos pagos

(=)Caixa liquido consumido pelas atividades de financiamento

+/-Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo

Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo
Fonte: NBC TG 03

No Quadro 4 € apresentado o modelo da DFC pelo método indireto, que

mostra o caminho percorrido a partir do lucro até o caixa:
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Quadro 4 — Modelo DFC método indireto

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido antes do IR e CSLL

Ajustes por:

(+) Depreciagéao

(-) Perda cambial

(-) Resultado de equivaléncia patrimonial

(+) Despesas de juros

Aumento nas contas a receber de clientes e outros

(+) Diminuic&o nos estoques

(-) Diminuic&o nas contas a pagar — fornecedores

(=) Caixa gerado pelas operacdes

(-) Juros pagos

(-) Imposto de renda e contribuicdo social pagos

(-) Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos

(=)Caixa liquido gerado pelas atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento

(-) Aquisicao da controlada X, liquido do caixa obtido na aquisicédo

(-) Compra de ativo imobilizado

(+) Recebimento pela venda de equipamento

(+) Juros recebidos

(+) Dividendos recebidos

(=)Caixa liquido consumido pelas atividades de investimento

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

(+) Recebimento pela emisséo de agbes

(-) Recebimento por empréstimos a longo prazo

(-) Pagamento de passivo por arrendamento

(-) Dividendos pagos

(=)Caixa liquido consumido pelas atividades de financiamento

(+/-)Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo

Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo

Fonte: NBC TG 03

Segundo Silva (2014), através da analise da DFC, pode-se obter uma melhor
compreensao dos indicadores de liquidez e de atividade, pois através dela se identifica
qgual a forma que a empresa esta utilizando 0s seus recursos operacionais € como

esté financiando as necessidades de giro e investimentos.
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2.2.4 Notas explicativas

Segundo Padoveze (2017), as notas explicativas auxiliam os usuarios no
entendimento das demonstracdes contabeis, pois possuem informacfes sobre
critérios utilizados e modificages nas politicas e préaticas contabeis. Complementando
com Perez Junior (2015), as informac6es apresentadas nas demonstragfes contabeis
nao se mostram suficientes para que seja efetuada uma analise adequada da situacao
da empresa, portanto sédo elaboradas as notas explicativas que tem o papel de auxiliar
nessa andlise. O contetdo das notas explicativas deve conter informac¢6es detalhadas
e que realmente auxiliem os usuéarios para a melhor compreensdo da situacédo
econdmico, patrimonial e financeira da entidade.

A Lei 6.404/1976, no seu art. 176, 84° e 85° dispde sobre as notas

explicativas:

§ 4° As demonstracbes serdo complementadas por notas explicativas e
outros quadros analiticos ou demonstracbes contdbeis necessarias para
esclarecimento da situacé@o patrimonial e dos resultados do exercicio.

§ 52 As notas explicativas devem: | — apresentar informacdes sobre a base
de preparacdo das demonstracdes financeiras e das praticas contabeis
especificas selecionadas e aplicadas para negdcios e eventos significativos;
Il — divulgar as informacdes exigidas pelas praticas contabeis adotadas no
Brasil que ndo estejam apresentadas em nenhuma outra parte das
demonstragbes financeiras; Ill — fornecer informag¢des adicionais n&o
indicadas nas proprias demonstracdes financeiras e consideradas
necessarias para uma apresentacao adequada; e IV — indicar: a) os principais
critérios de avaliagcdo dos elementos patrimoniais, especialmente estoques,
dos célculos de depreciagdo, amortizacdo e exaustdo, de constituicdo de
provisdes para encargos ou riscos, e dos ajustes para atender a perdas
provaveis na realizacdo de elementos do ativo; b) os investimentos em outras
sociedades, quando relevantes (art. 247, paragrafo Unico); ¢) o aumento de
valor de elementos do ativo resultante de novas avaliacdes (art. 182, § 32);
d) os 6nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias
prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes;
e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigacdes a
longo prazo; f) o nUmero, espécies e classes das ac¢des do capital social; g)
as opgOes de compra de agBes outorgadas e exercidas no exercicio; h) os
ajustes de exercicios anteriores (art. 186, § 19); e i) os eventos subsequentes
a data de encerramento do exercicio que tenham, ou possam vir a ter, efeito
relevante sobre a situagéo financeira e os resultados futuros da companhia.

Conforme NBC TG 26, as notas explicativas sao adicionais as demonstracdes
contabeis, pois fornecem informacdes de itens que ndo estdo reconhecidos nas
demonstracdes contabeis. Estas informacdes néo estéo explicitas nas demonstracdes

contabeis, porém sdo requeridas pelas normas, interpretacdes e comunicados
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técnicos ou sao relevantes para a compreensdo das demonstracdes. Por isso €
importante utilizar as notas explicativas para que a andlise dos indicadores financeiros

fique correta.

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A analise econdmico-financeira auxilia no processo de tomada de deciséo,
pois tem por objetivo extrair os dados das demonstracdes contdbeis visando
interpreta-los de forma a obter informac¢des importantes para seus usuarios. O analista
nao tem como objetivo principal saber calcular, mas sim saber interpretar os dados
obtidos e assim apontar os pontos fortes e fracos da empresa e propor sugestdes para
o futuro (PADOVEZE; BENENICTO, 2011).

Perez Junior (2015, p. 302), ressalta que “a analise das demonstracdes
financeiras é essencial para os usuarios do sistema de informacdes atenderem seus
interesses especificos”. Segundo o mesmo autor, pode-se citar como interesses,
verificar as condi¢cdes que a empresa tem de ser financiada e por quanto tempo; a
atratividade da empresa em relagcédo a compra de acdes e a investimentos por parte
de credores; os investidores verificam através da andlise se os resultados da empresa
se mostram satisfatorios.

Complementando com a opinido de Assaf Neto (2015), a andlise das
demonstracdes contdbeis visa apresentar informacdes sobre a situacdo passada,
presente e futura de uma empresa, identificando quais as causas da evolucao e quais
as tendéncias futuras. As conclusdes da analise podem ser diferentes do ponto de
vista de cada analista e isso vai depender do conhecimento técnico de cada um, da
intuicdo e da propria experiéncia.

Para ludicibus (2010), “a analise de balangos é uma arte”, pois apesar de
existirem os calculos formalizados, cada analista pode chegar a conclusdes
diferentes, assim pode-se dizer que ndo ha uma forma comprovada de interpretar os

indices.

2.3.1 Andlise por quocientes

A analise por quocientes geralmente evidencia o grau de endividamento, a

liquidez e a rentabilidade da empresa, poréem podem ser extraidos outros quocientes
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caso haja necessidade de conhecer outros detalhes das demonstrac¢des financeiras.
“Os quocientes sao indices extraidos das demonstra¢des financeiras por meio de
confrontos entre contas ou grupos de contas” (RIBEIRO, 2015, p. 154).

Corroborando com Padoveze e Benedicto (2011), a analise por indicadores €
a representacao das relacdes de itens patrimoniais do balango ou da relagdo dos itens
da DRE com o balango. Através dos resultados encontrados verifica-se o desempenho
e a situacdo da empresa.

ludicibus (2010) ressalta que a analise por quocientes € um dos mais
importantes desenvolvimentos da contabilidade, pois é muito melhor comparar os
elementos em conjunto do que individualmente.

Bruni (2014, p. 123) explica:

Os indicadores de liquidez estudam a solvéncia ou a capacidade de honrar
as obrigacdes assumidas pela empresa e podem exercer impactos sobre a
rentabilidade. Para poder discutir os impactos dos diferentes niveis de
liquidez da empresa sobre a rentabilidade, podemos usar o retorno sobre
investimentos ou o retorno sobre PL.

2.3.1.1 Indicadores de liquidez

Esses quocientes indicam a capacidade de pagamento da empresa frente as
suas obrigac¢des junto a terceiros, ou seja, se ela tem ou ndo solidez financeira. Esses
indicadores sado calculados com base nos dados do balanco patrimonial (RIBEIRO,
2015).

Perez Junior (2015) salienta que os indicadores de liqguidez sdo um dos
principais tipos de indices, pois apresentam a situacao financeira da empresa e
demonstram se ela é capaz de pagar as suas obrigagfes. Os indicadores de liquidez
mais utilizados sao: liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata.

O Quadro 5 apresenta a definicdo e forma de calculo de cada indicador de

liquidez:
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Quadro 5 — Defini¢cao e formula dos indicadores de liquidez

indice Liquidez geral Liquidez Liquidez seca | Liquidez Imediata
corrente
Evidencia qual a|Evidencia | Demonstra o | Demonstra o]
capacidade de | qual a | quanto a | quanto a empresa
pagamento das | capacidad | empresa pode | possui de
dividas de curto e | e da | realizar em | disponivel ou seja
longo prazo diante | empresa curto prazo | quanto dinheiro
de seus ativos | em cumprir | para cumprir | em caixa, bancos
realizaveis de curto | com suas | com suas | a aplicagbes de
e longo prazo, | obrigacbGes | obrigacdes de | liquidez imediata,
Definicio Ievando sempre em de curto curtp prazo, | para pagar 0s
consideracao as | prazo, porém este | seus passivos de
datas de | mostrando | indice, curto prazo.
vencimentos. se a | diferente  da
empresa liquidez
tem ou ndo | corrente, nao
capital considera os
circulante | valores de
liquido. estoques para
calculo.
AC + realizavel a LP AC AC — estoques | Cx e equiv. de cx.
Formula PC + PNC PC PC Passivo
circulante

Fonte: Perez Junior (2015); Assaf Neto (2015); Ribeiro (2015); Bruni (2014)

Ribeiro (2015) explica que o indice de liquidez geral mostra o quanto a
empresa tem de recursos financeiros para cada R$ 1,00 de obrigacao total. Quanto
maior for este quociente melhor para a empresa. Deve-se lembrar que, nem sempre
o quociente sendo menor que R$ 1,00 significa situacdo de insolvéncia e um quociente
muito alto ndo significa maior solvéncia, pois sobra de dinheiro no caixa nao € rentavel,
por isso analisa-se 0s demais quocientes em conjunto.

Bruni (2014) explica que a analise da liquidez corrente geralmente demonstra
a solvéncia de curto prazo, ou seja, as contas de ativos e passivos circulantes. O
problema deste indicador é que as contas consideradas para calculo, possuem grau
de risco e realizacéo diferentes, podendo esses valores néo se realizarem no curto
prazo.

Ribeiro (2015, p. 167) explica que o quociente de liquidez seca “revela a
capacidade financeira liquida da empresa para cumprir 0S compromissos de curto
prazo. Quanto maior este quociente, melhor.” O mesmo autor explica que a formula

demonstrada serd utilizada se ja estiverem deduzidos do ativo circulante os valores
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de impostos a recuperar e despesas do exercicio seguinte. Para se obter conclusfes
mais adequadas é importante que este indice seja analisado juntamente com o indice
de liquidez corrente. Bruni (2014) explica que os estoques nao sao de fato vendaveis,
e o indicador de liquidez seca, subtrai estes valores do ativo circulante, considerando
para o calculo apenas os valores realizaveis no curto prazo, sem eventuais vendas de
estoque.

Para Padoveze (2013), o indice de liquidez imediata € o que realmente
apresenta a liquidez, pois considera os valores que podem ser disponibilizados
imediata ou quase imediatamente para pagamento das obrigacdes. O autor ndo
considera recomendavel as empresas manterem altos graus de liquidez,
principalmente a imediata, mas diante da situacao de dificuldades que as empresas

enfrentam em nosso pais, manter esses indicadores altos € natural e favoravel.

2.3.1.2 Indicadores de estrutura de capital e endividamento

Esses indicadores mostram o quanto a empresa se utiliza de capital de
terceiros para financiar a sua atividade, ou seja, quanto a empresa depende destes
recursos de terceiros. Os indicadores deste grupo visam analisar qual a estratégia da
empresa para captagao e aplicagdo dos recursos. No geral, quanto menor forem estes
indices, melhor (PEREZ JUNIOR, 2015).

Marion (2013) explica que esses indicadores é que nos permitem definir qual
0 endividamento da empresa e quais 0S recursos mais utilizados, de terceiros ou
préprios. Para o autor, é vantajoso se financiar através de capital de terceiros,
principalmente em tempos de altas inflagdes, pois muitos desses capitais ndo geram
encargos financeiros visiveis, porém deve-se ter cuidado para nao exagerar no nivel
desta divida, pois se o capital de terceiros for muito mais do que o capital préprio,
torna a empresa suscetivel a adversidades.

O Quadro 6 demonstra os indicadores de endividamento, definicdes e

formulas.
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Quadro 6 — Definicdo e formulas dos indicadores de endividamento

Qo Nivel de Composicéo do Imobilizacao do
Indice o L e
endividamento endividamento patrimonio liquido
Apresenta qual a | Expressa  qual a | Demonstra o quanto do
proporcao entre | quantidade de | patrimbnio liquido esta

capital préprio e o | endividamento no curto | aplicado no ativo nao
capital de terceiros. | prazo, em relacdo ao | circulante, na conta de
Defini- | Mostra se a | total das dividas. imobilizado.

cao empresa é capaz de
quitar as  suas
obrigacbes atraves
dos seus recursos

préprios.
Eérmula PC + PNC Passivo circulante Imobilizado + intangivel
Patrimonio liquido PC + PNC Patrimonio liquido

Fonte: Perez Junior (2015); Padoveze e Benedicto (2011); Silva (2013)

Sobre o nivel de endividamento “a interpretacdo de bom ou ruim depende do
custo de captagao dos recursos e do retorno obtido na aplicagédo dos mesmo.” (PEREZ
JUNIOR, 2015, p. 316).

Silva (2013) explica sobre a composicao do endividamento que o fato de a
empresa estar com maior grau de endividamento no curto prazo em relacéo a divida
total ndo significa um fato negativo. “E preciso conhecer a estrutura geral da empresa
quanto a sua participacdo de capitais de terceiros, sua capacidade de geragcédo de
recursos e mesmo sua condicao de renovar a divida de curto prazo junto aos credores,
se necessario” (SILVA, 2013, p. 274).

Sobre o indice de imobilizacdo do patriménio liquido, Bruni (2014) explica que
em relacdo a solvéncia, quanto menor este indice, melhor, pois quanto menos

recursos dos sécios aplicados no imobilizado, maior a folga financeira da empresa.

2.3.1.3 Indicadores de atividade

Os indicadores de giro e prazo tém por objetivo medir o desempenho das
atividades operacionais da empresa, como compras, vendas, pagamentos e
recebimentos. Através deste estudo dos prazos recebidos e concebidos, busca-se
entender o giro das contas e como estas se renovam, identificando assim, como estes
prazos afetam os ciclos de negdcios da empresa. Os indicadores de atividade devem

ser analisados em conjunto com os demais (BRUNI, 2014).
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O Quadro 7 apresenta cada indicador de atividade, sua definicdo e forma de

calculo.
Quadro 7 — Definicdo e formulas dos indicadores de atividade
s . Prazo médio de Prazo médio
- Prazo medio de recebimento ~
Indice pagamento das de rotacéo dos
das vendas
compras estoques
Indica quanto tempo, em |E a média de dias | Quantos dias
média, a empresa leva para | que a empresa tem | 0s produtos
receber os valores das suas | para pagar 0S seus | permanecem
vendas a prazo. Geralmente | fornecedores. no estoque
Definicdo |para o célculo deste antes da
indicador, se utiliza a base em venda. O ideal
dias. é de que o giro
do estoque
seja rapido.
. Duplicatas a receber x 360 | Fornecedores x 360 | Estogue x 360
Formula
Vendas a prazo Compras Cmv

Fonte: Bruni (2014); Silva (2013); Marion, (2013); Perez Junior (2015)

Silva (2013) explica que, com base em analise de risco, o indicador de prazo
meédio de recebimento das vendas deve ser quanto menor, melhor. Porém ele ndo
deve ser analisado sozinho e sim juntamente com os indicadores de prazo de
pagamentos e rotacao de estoques. Se analisados em conjunto, o resultado da andlise
serd mais confiavel.

Silva (2013) ressalta que, no geral quanto maior o indicador de prazo médio
de pagamento das compras, melhor, mas deve-se observar o motivo pelo qual os
fornecedores encontram-se em alto volume, sendo que, se for por atrasos nos
pagamentos, ndo sera bom este volume.

Segundo Silva (2013), quanto maior o indicador de prazo médio de rotacdo
dos estoques, melhor, mas para uma andlise adequada do ciclo financeiro, deve ser
verificado juntamente com os indicadores de PMRV e PMPC.

O ciclo completo de cada atividade é dividido em trés conceitos: ciclo
operacional, financeiro e econdémico. O ciclo operacional demonstra as fases
existentes dentro da empresa, desde compra de materiais até recebimento de
clientes. O ciclo financeiro apresenta o intervalo de tempo entre a compra e 0
recebimento de clientes. E o ciclo econébmico é o planejamento entre producao e
recebimento de vendas (PADOVEZE; BENEDICTO, 2011).
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CICLO OPERACIONAL = PMRE + PMRV

CICLO FINANCEIRO = PMRE

CICLO ECONOMICO = CO - PMPC

No préximo item serdo apresentados os indicadores de rentabilidade.

2.3.1.4 Indicadores de rentabilidade

A rentabilidade tem por objetivo demonstrar a alavancagem financeira, ou
seja, verificar se a utilizacdo do capital de terceiros esta trazendo beneficios aos
acionistas (PADOVEZE; BENEDICTO, 2011).

Bruni (2014, p. 210) explica que a analise da rentabilidade é importante, pois
“‘quanto maior o retorno ou a rentabilidade de uma operagéo, geralmente maiores sao
as possibilidades de criagao de valor.” Esses indicadores de rentabilidade devem ser
observados juntamente com os riscos da empresa. O mesmo autor explica que os
indicadores de rentabilidade tém por objetivo analisar os lucros gerados em relagéo
aos investimentos, e existem diferentes tipos.

Ribeiro (2011), explica que o os quocientes de rentabilidade mostram a
capacidade econbmica da empresa. Para se verificar a rentabilidade do capital
investido sdo confrontadas contas da DRE e do BP. O autor descreve quatro tipos de
quocientes: giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do
patrimonio liquido.

O Quadro 8 apresenta os indicadores de rentabilidade, suas definicdes e

formulas.
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Quadro 8 — Defini¢cao e formulas dos indicadores de rentabilidade

indice Giro do ativo Margem liquida ROI ROE
Representa a | Compara o lucro | Evidencia a | Mostra
velocidade em | liquido em relacdo | capacidade da | quanto a
gue os ativos | as vendas liquidas, | empresa em | empresa
operacionalizad | apresentando o | gerar lucros | obtém de
0s se | percentual de | emrelacédo aos | lucro liquido
transformam em | lucratividade. No | investimentos. | em relagcao
vendas. Quanto | geral quanto maior | Deve-se ao capital
Definicdo | mais a empresa | este indice, | verificar qual o | préprio
tiver capacidade | melhor. tempo investido.
de faturar necessario
utilizando o] para 0 retorno
mesmo dos capitais
investimento, investidos.
maior a geracao
de lucros.
Lo - Lucro liquido x Lucro liguido
. Vendas liguidas | Lucro liquido x 100 x 100
Formula - P 100 S
Ativo total Vendas liquidas . Patrimonio
Ativo total liquido

Fonte: Ribeiro (2011), Silva (2013); Padoveze e Benedicto (2011); Bruni (2014)

Bruni (2014), ressalta que o indice da rentabilidade do ativo € um dos mais
importantes da andlise financeira, pois representa a relacdo entre os resultados da
empresa e o0s recursos investidos. O ROI expressa o ganho da operacédo em relacao

aos investimentos.

2.3.2 Grau de alavancagem financeira (GAF)

Padoveze e Benedicto (2011) explicam que o GAF evidencia a eficiéncia das
aplicacdes dos recursos de terceiros com objetivo de melhorar os resultados dos
sbcios, ou seja, a utilizacdo de empréstimos e financiamentos com finalidade de
aumentar o retorno aos socios.

Segundo Silva (2014), a alavancagem financeira avalia de que forma a
empresa consegue utilizar encargos financeiros fixos para aumentar 0s Sseus
resultados retornando valores aos socios. A tomada de empréstimos também gera
beneficios fiscais, pois sdo deduzidas as despesas com juros antes do célculo do
Imposto de Renda. Deve-se observar que empresas com alto grau de alavancagem

tém mais risco de faléncia.
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O GAF é “a capacidade que os recursos de terceiros apresentam de elevar os
resultados liquidos dos proprietarios” (ASSAF NETO, 2015, p. 132)

O GAF é calculado pela seguinte formula:

Rentabilidade do PL (ROE)

GAF =
Rentabilidade do Ativo (ROI)

Se GAF maior que 1,00 significa que ocorreu alavancagem, ou seja, €
vantajoso captar recursos de terceiros. Se menor que 1,00, ndo alavancou, ou seja,
0s custos dos empréstimos ndo retornam em capital proprio (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2011).

2.3.3 Grau de alavancagem operacional (GAO)
Segundo Assaf Neto (2015), o GAO mostra a presenca dos custos e despesas

fixas nos resultados da empresa. Quanto maior o0 GAO, melhor e também maior o

risco operacional.

Margem de contribuicao
GAO =

Lucro operacional

Silva (2014) explica que a alavancagem operacional nos permite analisar a
viabilidade econdmica da empresa, possibilitando ao analista identificar o impacto no

resultado da empresa, a partir de variacées no volume das vendas.

2.3.4 Analise horizontal e vertical

Bruni (2014, p. 105), afirma que as analises horizontal e vertical sdo as “duas
formas mais elementares de analises de demonstrativos financeiros”, ou seja, séo as
mais simples das analises. As analises horizontal e vertical se baseiam em um
parametro, sendo na horizontal o ano inicial e na vertical o total dos ativos, ou passivos
mais PL, e os calculos dos demais anos sdo analisados em relagdo ao parametro, que

sera considerado 100%.
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Na andlise vertical € verificada a composicdo dos numeros em determinado
ano em relagéo ao total de ativos, ou passivos mais PL no balango patrimonial e em
relacdo ao total das receitas na DRE, ou seja, a representatividade de cada conta em
relacdo a conta base. Na analise vertical o lucro bruto € denominado como indice de
margem bruta e o lucro liquido como indice de margem liquida. A andlise horizontal,
€ o estudo da “evolugédo das contas patrimoniais ao longo do tempo” (BRUNI, 2014,
p. 110).

Assaf Neto (2015, p. 113) ressalta que “o critério basico que norteia a analise
de balancos é a comparacgao”, pois o valor de uma conta analisado de forma isolada
nao demonstra sua real situagdo e o seu comportamento durante os anos ou dentro
do mesmo ano. O autor explica que a analise horizontal compara os itens do balanco
patrimonial e da DRE com os mesmos itens do periodo passado, que € o periodo
utilizado como base, revelando a sua evolucdo. Na analise vertical, verifica-se a
participacdo de cada conta em relacdo a conta base, que no balancgo patrimonial € o
total dos ativos e do passivo e na DRE é o total das receitas.

Segundo Marion (2013), analise vertical analisa dados de um mesmo periodo,
sendo esta analise feita pela divisdo de um namero pelo outro, assim nossos olhos
leem no sentido vertical e na andlise horizontal compara-se valores de varios periodos,
sendo assim se |é no sentido horizontal.

Silva (2013) afirma que as analises horizontal e vertical, auxiliam na
interpretacdo de outras formas de analise, sendo um complemento de analise, ndo
devendo-se utilizar somente das andlises horizontal e vertical para se verificar a

situacéo financeira da empresa.

2.4 TURISMO

O turismo tem papel importante para a economia mundial. Knupp (2015)
ressalta que o turismo é importante para o desenvolvimento econémico das regides e
gque 0 mesmo Se mostra em constante crescimento, sendo que uma das principais
contribui¢cdes para este crescimento € o avango da tecnologia. Knupp (2015, p. 17)

explica de que forma a tecnologia contribui para o turismo:

Permitiu a adocdo de meios de transportes cada vez mais rapidos e
eficientes. A insercdo de novas praticas gerenciais nos estabelecimentos,
bem como a adocgdo de equipamentos que os deixaram mais confortaveis,
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também foram importantes.

Beni (2012, p. 206), explica o turismo como “um fenémeno social de
deslocamento de um sujeito de seu espaco e tempo, rotineiros para a realizacao de
atividades de lazer, culturais, educacionais, sociais, profissionais e de saude, entre
outras”. O mesmo autor ressalta a importancia de se preservar o patriménio das
cidades, de buscar politicas publicas voltadas a espacos publicos, tendo em vista a
melhora da qualidade de vida da populacao regional e maior integragéo entre oS povos
e culturas (BENI, 2012). O turismo surgiu na antiguidade, Ignarra (2013, p. 2), explica:

O fendbmeno turistico esta relacionado com as viagens, com visita a um local
diverso da residéncia das pessoas. Assim, em termos historicos, o turismo
teve inicio quando o homem deixou de ser sedentario e passou a viajar,
principalmente motivado pela necessidade de comércio com outros povos. E
aceitavel, portanto, admitir que o turismo de negdcios antecedeu o de lazer.

Desde antigamente, muito antes de Cristo, o turismo ja era voltado muito mais
para a questdo econbmica, tendo em vista que os homens viajavam em busca de
conhecer novas terras para exploracdo dos seus negdécios. O turismo também era

motivado pela religido, salde e prética de esportes (IGNARRA, 2013).

A Organizag&o Mundial do Turismo o define como:

O conjunto de atividades que as pessoas realizam durante suas viagens e
estadas em lugares diferentes ao de seu entorno habitual, por um periodo de
tempo consecutivo inferior a um ano, com o objetivo de lazer, negécios ou
outros motivos, ndo relacionados com uma atividade remunerada no lugar
visitado (DIAS, 2003, p. 45).

Dias (2003), explica que o turismo vem crescendo desde a Revolugao
Industrial, devido a facilidade de acesso a informacdes. Outro fator que contribui para
este crescimento é o aumento da produtividade de homem, tendo como consequéncia

o0 aumento de tempo livre, pois as jornadas de trabalho sdo menores.

Em 2016, na celebracdo do dia mundial do turismo a Organiza¢cdo Mundial do
Turismo, teve como lema “Turismo para todos, promover a acessibilidade para todos”,
pois é de sua responsabilidade promover um turismo que seja acessivel a toda a
populacdo. UNWTO (2016), ressalta a importancia do turismo acessivel para todos,

nao somente por questdes humanas, mas também para o crescimento de negocios,
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tendo em vista a melhora da qualidade do turismo e do aumento de competitividade.
UNWTO (2016, p. 4), explica que “a Organizagao Mundial da Saude estima que 15%
da populacdo mundial, aproximadamente 1.000 milhdo de pessoas, tem algum tipo de
deficiéncia”.

No Brasil, em 2016, o turismo apresentou crescimento em torno de 38% na
receita comparado com o0 ano anterior, e esse aumento se deu em fungdo da
realizacdo dos jogos olimpicos sediados no pais. Isso significa impacto positivo para
a economia (HENRIQUES, 2016).

O boletim de desempenho do turismo, Ministério do Turismo (2017), mostra
gue o setor apresentou um crescimento de 4,3% no primeiro trimestre de 2017
comparado ao mesmo periodo de 2016, e isso se deu principalmente pelo aumento
na demanda doméstica e pela perspectiva de reacao da economia, que se mostra em

recuperacdo, com um crescimento lento.

Segundo Fideles (2017), em setembro de 2016 o nimero de pessoas com
intencao de viajar pelo pais nos proximos meses cresceu 24,3% em relacdo ao mesmo
periodo de 2015, sendo que os destinos mais procurados pelos turistas estdo na
regido nordeste. Observa-se também que a maioria dos turistas preferem se hospedar
em hotéis e pousadas.

O turismo é importante para a economia, segundo pesquisa divulgada pelo
Ministério do Turismo, no Plano Nacional do Turismo 2013-2016, “a participagao do
turismo na economia brasileira ja representa 3,7% do PIB do nosso pais. De 2003 a
2009, o setor cresceu 32,4%, enquanto a economia brasileira apresentou expansao
de 24,6%.” (Ministério do Turismo, 2017, p. 11). Segundo a pesquisa o turismo sera
grande responsavel por geracdo de empregos até o ano de 2022, tendo como
atividades principais de geracao a hotelaria, restaurantes, agéncias de viagens, entre

outros.

2.5 HOTELARIA

O segmento de hotelaria se mostra de grande importancia para o

desenvolvimento do turismo, Zancan, et al (2015, p. 10), explica:
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Os servicos de hospedagem encontram-se no ultimo elo da cadeia dos
servicos turisticos e configuram-se como um dos mais importantes, pois
representam a base de permanéncia temporaria do turista, que, de umaforma
geral, busca encontrar a extensdo de sua residéncia, ou seja, servicos que
reproduzam o mesmo padrédo de conforto de sua residéncia habitual.

Chon (2014, p. 4), explica que a industria da hospitalidade surgiu para “prestar
servigcos a pessoas que estao longe de suas casas.” Essa industria surgiu 4.000 a.C.,
pela necessidade de abrigar pessoas que viajavam a negoécios. A industria da
hospitalidade esta interligada com a de viagens e turismo, formando assim uma

industria grande contribuinte do crescimento da economia.

Com o passar dos anos, em meio a avangos tecnoldgicos, as pessoas
passaram a viajar cada vez mais em busca de negdcios, lazer e outras atividades. Em
funcdo deste aumento na demanda, a industria de hospedagem também comecou a
crescer e consequentemente, buscar cada vez mais melhorias em seus servigos para

satisfazer seus hospedes e manter-se competitiva no mercado (CHON, 2014).

Castelli (2016, p. 4), ressalta a importancia da hospitalidade para um hotel: “a
hospitalidade passa a ser considerada importante insumo do produto hoteleiro”. Para
0 autor a hospitalidade pode ser resumida a trés componentes: ato voluntario, de
incluséo e integrador. Assim como outros negocios os hotéis devem manter uma boa

gestao e estar atualizados com o mercado do setor, para manterem-se competitivos.

Conforme pesquisa realizada por Zancan, et al (2015), com o objetivo de
analisar as caracteristicas das redes de hotéis brasileiros, foi identificado que os

servicos de hotelaria de mostram semelhantes:

Com base na verificagdo das semelhancas dos servi¢os oferecidos em 4158
hotéis analisados, notou-se predomindncia dos seguintes servigos:
restaurante, bar e elevador. Essa relacdo de servigos definiu a rede com
densidade de 0,08, ou seja, do total de pontos comuns possiveis de serem
encontrados entre os hotéis, apenas 8% se fazem presente entre eles. Ainda,
com base na identificacdo de subgrupos, notou-se a existéncia de 68
subgrupos com o minimo de trés organizacdes. Isto demonstra que apesar
dos servicos oferecidos identificados como semelhantes constituirem uma
necessidade para atividade hoteleira, o compartilhamento de caracteristicas
de estrutura é restrito para poucos hotéis (ZANCAN et al, 2015, p. 11).

Alencar (2014), ressalta a importancia do segmento hoteleiro para as pessoas
que viajam, e que estdo cada vez mais exigentes. “Os hotéis devem entregar uma

experiéncia emocional, fazendo com que as pessoas vejam no local uma identificacao
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com o seu estilo de vida” (ALENCAR, 2014). O mesmo autor destaca a importancia
do atendimento, tanto na recepg¢do quanto nos demais servicos, sendo que 0s
mesmos devem ser prestados por pessoas “descoladas”. Esses novos conceitos a

serem aplicados nos hotéis sao diferenciais essenciais para o sucesso do segmento.

A rede de hotelaria do Brasil teve um crescimento de 70% de 2011 até 2012,
e isso ocorreu em funcdo dos eventos realizados no pais. Esse crescimento traz uma
melhora para o setor de turismo, tornando 0s municipios cada vez mais preparados
para receber turistas. E importante que o pais promova mais eventos para que o
turismo continue em crescimento (AGENCIA BRASIL, 2017).

Segundo IBGE (2017), os eventos esportivos realizados no Brasil entre 2013
e 2016, levaram o pais a investir em infraestrutura, com novas construcdes e algumas
reformas. O setor hoteleiro também investiu em adequacdes, para melhor atender os

seus héspedes.

A pesquisa de servi¢cos de hospedagem, realizada pelo IBGE (2017), mostra
quatro unidades da federacdo com maior numero de estabelecimentos (48%),
unidades habitacionais (48,8%) e leitos (48,7%), séo elas: Sdo Paulo, Minas Gerais,

Rio de Janeiro e Bahia.

Dentre os estabelecimentos pesquisados, verificou-se que 47,9% do total séo
hotéis. Do total de estabelecimentos, observou-se que a média por estabelecimento é
de 32 unidades habitacionais e 77 leitos.

Hosteltur (2017), mostra que algumas empresas do setor de turismo
apresentaram crescimento no primeiro trimestre de 2017, porém no segmento de
hospedagem foi registrada queda de 0,4%. A perspectiva € de que 0s negdcios no
setor de turismo continuem crescendo, tendo em vista uma melhora da economia

brasileira.
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3METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Quanto aos procedimentos técnicos, é realizado um estudo de caso, onde,
através de levantamentos dos assuntos relacionados ao tema a ser pesquisado,
buscou-se evidenciar qual a situacdo econdmico-financeira das empresas estudadas,
e a comparacdo do desempenho das mesmas no periodo de 2012 a 2016, antes e
durante crise econdmica brasileira. E usado um estudo de caso relacionado as
empresas do segmento de hotelaria da bolsa de valores, visando aplicar de forma
pratica os conceitos tedricos levantados através da pesquisa bibliografica.

O estudo de caso, segundo Wickert (2006), caracteriza-se pelo estudo
concreto de um Unico caso e € o preferido dos autores que desejam aprofundar os
conhecimentos desta forma.

Segundo Martins (2007), o estudo de caso trata-se de uma técnica que tém
por objetivo o estudo de uma unidade, analisando-a profunda e intensamente. E uma
investigacdo empirica que pesquisa fenébmenos dentro de seu contexto real.

Para Fachin (2005), o estudo de caso é caracterizado por ser um estudo
intensivo. E levada em consideracéo, principalmente, a compreens&o, como um todo,
do assunto investigado. Quando o estudo € intensivo podem até aparecer relacées
que de outra forma néo seriam descobertas. O direcionamento do método, estudo de
caso, se da com a obtencdo de uma descricao e compreensdo completas das relacdes
dos fatores em cada caso.

Segundo Gil (2010), o estudo de caso € uma modalidade de pesquisa utilizada
em ciéncias biométricas e sociais. E um estudo profundo, mas que permite seu amplo
e detalhado conhecimento.

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de uma abordagem
gualitativa e quantitativa. Segundo Casarin (2012), pesquisa qualitativa envolve a
descricéo de certo fendmeno, definindo sua ocorréncia e relacionando-o com outros
fatores. Nesta abordagem busca-se explicar a sua ocorréncia baseando-se em
modelos contextuais variados. As pesquisas qualitativas podem apresentar
caracteristicas de subjetividade, multiplicidade, interpretacdo, narracdo, coleta de

dados e andlise de dados.
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Segundo Wickert (2006), pesquisa qualitativa sdo as andlises mais profundas
do fendbmeno estudado, esta visa destacar caracteristicas ndo observadas em estudo
guantitativo. A andlise qualitativa pode ser uma forma adequada de conhecer a
natureza de um fenbmeno social. Na contabilidade € comum o uso dessa tipologia de
pesquisa, tendo em vista que a Contabilidade é uma ciéncia social.

Para Fachin (2005) a varidvel qualitativa € caracterizada por aspectos
definidos descritivamente, ou seja, por meio de descricdo analitica e ndo medidas ou
contadas. Os atributos sdo aspectos qualitativos nas variaveis da pesquisa, e em sua
descricdo nao se utilizam nameros, porém isso ndo significa que a quantificacdo nédo
possa ser aplicada para determina-los.

A pesquisa quantitativa tem objetivo de quantificar ou mensurar uma ou mais
variaveis estudadas, sendo assim utiliza-se de modelos matematicos e dados
estatisticos. Nesta pesquisa se avalia 0 comportamento de uma variavel analisando
com que frequéncia ela ocorre. Através dessa analise busca-se explicagbes ou
solucdes que esclarecam o fenbmeno observado. Pesquisa quantitativa caracteriza-
se pela objetividade, mensuracdo, analise estatistica, objetivos e coleta de dados
(Casarin, 2012).

Segundo Wickert (2006), a pesquisa quantitativa é caracterizada pelo
emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta, quanto no tratamento dos
dados. Fachin (2005) explica que a variavel quantitativa, é definida em relacdo aos
dados ou a proporcdo numérica. A quantificacdo cientifica abrange um sistema logico
que sustenta a atribuicdo de nimeros, com resultados eficazes.

Em relacdo aos objetivos a pesquisa se identifica como descritiva e
bibliografica. Segundo Gil (2011), o objetivo principal das pesquisas descritivas é a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou
estabelecimento de relacdes entre variaveis. Esta pesquisa tem caracteristica a
utilizacao de técnicas padroes de coleta de dados. Algumas pesquisas descritivas vao
além da simples identificacdo da existéncia entre variaveis, buscando determinar a
natureza dessa relacéo.

Andrade (2012) cita como principal caracteristica da pesquisa descritiva a
coleta de dados, sendo que os fatos extraidos desta coleta, sdo observados,
analisados e interpretados, sem interferéncia do autor. Esse tipo de pesquisa pode
ser proximo da exploratdria quando atribui forma mais simples, ou quando mais

complexa fica proxima das explicativas.
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Em relagdo a pesquisa bibliografica Gil (2011), define que a mesma €
desenvolvida a partir de material j& elaborado, constituido principalmente de livros e
artigos cientificos. A principal vantagem desta pesquisa esta no fato de permitir ao
investigador a cobertura de uma gama de fendmenos muito mais ampla do que aquela
que poderia pesquisar diretamente. Em vista disso essa vantagem se torna
particularmente importante quando o problema de pesquisa requer dados muito
dispersos pelo espaco.

Para Marconi e Lakatos (2009), a pesquisa bibliografica € um levantamento
de toda bibliografia ja publicada, em forma de livros, revistas, publicacdes avulsas e
impressa escrita. Esta pesquisa coloca o autor em contato com tudo o que ja foi escrito
sobre determinado assunto, permitindo assim ao cientista o reforco na analise de suas
pesquisas.

Diante das colocacfes dos autores, entende-se que as metodologias
escolhidas sdo as mais adequadas para o tipo de estudo proposto.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Os procedimentos de coleta e analise dos dados sao:

- Revisdo bibliografica em livros, periédicos, legislacdo, sobre andlise e
estrutura das demonstracdes contabeis, economia, turismo e hotelaria;

- Levantamento dos dados das demonstracfes contabeis das empresas da
bolsa de valores (B3), no periodo de 2012 a 2016: balango patrimonial, demonstracao
do resultado do exercicio, demonstracao do fluxo de caixa e notas explicativas;

- Andlise dos dados levantados utilizando o embasamento tedrico, alinhado

ao objetivo e a questao de pesquisa.
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4ESTUDO DE CASO E ANALISE DOS RESULTADOS DAS EMPRESAS
SELECIONADAS

4.1 CONTEXTUALIZACAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS PARA O ESTUDO

No setor econémico de consumo ciclico, subsetor de hotéis e restaurantes e
segmento de hotelaria da B3, sdo encontradas duas empresas, sendo elas Hotéis
Othon S.A. e Sauipe S.A.

4.1.1 Contextualizagdo da empresa Hotéis Othon S.A.

A Hotéis Othon S.A. foi fundada em 1963 por Othon Lynch Bezerra de Mello
e é uma das maiores redes brasileiras de hotéis, é uma sociedade anénima de capital
aberto, tem como objetos sociais: exploracédo da industria hoteleira, em qualquer das
suas modalidades e outras atividades correlatas como a exploragdo do comércio
varejista ou de entretenimento nas dependéncias das unidades hoteleiras;
fornecimento a terceiros de servigos relacionados aos hotéis: lavanderia e outros;
prestacao de servi¢os de consultoria e assisténcia técnica do ramo hoteleiro e servicos
conexos; contratacao de musicos e artistas, bem como promocéao de eventos musicais
e espetaculos artisticos ao vivo; pratica de operacdo no mercado de cambio de taxas
flutuantes (délar turismo) tal como reguladas pelo Banco Central do Brasil;
participacdo no capital de outras sociedades.

O primeiro hotel foi construido no Rio de Janeiro, seguindo por Sao Paulo,
Bahia, Minas Gerias. A rede foi crescendo e em 2000 comegou a atuar no mercado
internacional, com 11 unidades. Além de hotéis a rede Othon conta com pousadas e
administracdes de condominios.

Apesar de conservar a tradicdo das caracteristicas arquitetbnicas, a Othon
esta sempre pensando no futuro, tendo como referéncia de hotelaria nacional de luxo
o Rio Othon Palace, localizado em Copacabana, o qual atende um publico de
executivos.

Os Hotéis Othon buscam investir constantemente na melhoria do
atendimento, e além disso, a rede mantém parcerias para cuidar de projetos sociais,

como a inclusdo de portadores de necessidades especiais no mercado de trabalho
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hoteleiro. Contam com os projetos UERE (atende a menores carentes) e CLEAN THE
WORLD (protecdo ambiental), entre outros (CIA HOTEIS OTHON).

4.1.2 Contextualizacdo da empresa Sauipe S.A.

A Sauipe S.A. foi fundada em 1995 e € uma sociedade por acbes de capital
aberto, localizada no estado da Bahia, na costa do Sauipe, a 76 km de Salvador e tem
por objeto social implantacdo, gerenciamento e exploracdo comercial de ativos
imobiliarios préprios ou de terceiros; a implantacdo e administragcdo de complexos
turisticos, hotéis, pousadas, incluindo resorts, no Brasil ou no exterior, abrangendo
todas as atividades complementares relacionadas direta ou indiretamente a esta
atividade; prestacdo de servicos e promocao de eventos; prestacdo de servigos de
consultoria hoteleira e turistica em geral.

A rede Sauipe é formada por resorts, pousadas e sauipe premium, 0S quais
proporcionam diversas atividades para seus hospedes, como lazer, entretenimento,

gastronomia, compras, atividades ecoldgicas e de aventuras (COSTA DO SAUIPE).

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Através dos célculos dos indicadores, com base nas demonstracdes
contabeis, foram feitas analises das duas empresas para se verificar o comportamento
dos indicadores e identificar se a crise econémica atual do Brasil, a copa do mundo
FIFA 2014 e as olimpiadas Rio 2016 realizadas no pais afetaram os resultados das
mesmas. Através dos resultados encontrados pelos indicadores, serdo analisadas as
contas que mais tiveram variagcdes nos anos de 2012 a 2016 e quais os fatos que
geram essas variagbes. A base dos calculos serd o balanco patrimonial, a

demonstracdo do resultado do exercicio e as notas explicativas.

4.2.1 Indicadores de liquidez

A Quadro 9 apresenta os indicadores de liquidez das empresas estudo de

caso.



49

Quadro 9 — Indicadores de liquidez

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
LIC?;FLDAEZ Othon S.A. 0,15 0,20 0,21 0,23 0,24
Sauipe S.A. 0,68 0,76 0,65 0,58 0,65
Empresa 2012 2013 2014 2015 2016

LIQUIDEZ
CORRENTE Othc_m S.A. 0,30 0,34 0,38 0,34 0,30
Sauipe S.A. 0,58 0,81 0,74 0,66 0,81
Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
LI%EICD'EZ Othon S.A. 0,29 0,32 0,36 0,32 0,29
Sauipe S.A. 0,48 0,71 0,65 0,58 0,72
Empresa 2012 2013 2014 2015 2016

LIQUIDEZ
IMEDIATA Othqn S.A. 0,01 0,02 0,03 0,02 0,00
Sauipe S.A. 0,11 0,06 0,07 0,09 0,12

Fonte: Dados de pesquisa

No Gréfico 1 sdo apresentados os indicadores de liquidez geral das duas

empresas, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Grafico 1 — Representacédo dos indicadores de liquidez geral
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Fonte: Dados de pesquisa

Através dos resultados apresentados na Quadro 09, pode-se observar que a

empresa Othon S.A. tem melhores resultados em 2014 e 2016, e a Sauipe S.A. em
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2013 e 2014. Em relacéo a liquidez geral, apresentada no Gréfico 1, as empresas néo
possuem recursos para cumprir com as suas obrigacbes em nenhum dos anos
analisados. A empresa Othon S.A, apresenta no ano de 2016 o melhor indicador, R$
0,24. Esse resultado foi influenciado principalmente pelo ativo realizavel a longo prazo,
especificamente a conta de créditos com partes relacionadas, que foi maior do que
nos demais anos. O ano com menor indicador de liquidez geral foi 2012, R$ 0,15, e
isso se da principalmente por ter mais dividas e menos recursos no ativo do que nos
demais anos analisados.

A liquidez geral, na Sauipe S.A., apresenta melhores resultados no ano de
2013, com valor de R$ 0,76. Neste ano a empresa apresenta menores valores de
dividas, principalmente no PNC na conta de passivos com partes relacionadas.

No Grafico 2 sédo apresentados os indicadores de liquidez corrente das duas

empresas, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Grafico 2 — Representacdo dos indicadores de liquidez corrente
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Fonte: Dados de pesquisa

Conforme Gréfico 2, as empresas apresentam dificuldade para cumprir com
suas obrigacdes de curto prazo, atraves de recursos de curto prazo, nos anos
analisados. A Othon S.A. apresentou um melhor indicador de liquidez corrente em
2014, isso porgue no ano de 2014 foi o segundo com menores valores de dividas de
curto prazo, sendo que 2013 foi 0 que possuia menor valores, com uma variagdo de
3,12%, porém os recursos de curto prazo aumentaram em 2014 em relacédo a 2013

com uma variacao de 14,93%.
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Os anos de 2013 e 2016 apresentam os melhores resultados de liquidez
corrente na Sauipe S.A, com R$ 0,81. Observa-se que, em 2016 todos os ativos
circulantes da empresa tiveram um aumento em relacdo aos anos anteriores, e iSS0
contribuiu para que a sua capacidade de pagamento das dividas de curto prazo fosse
melhor neste ano. Em 2013, as contas de empréstimos, provisdes e obrigacdes
fiscais, contribuiram para o resultado de liquidez corrente.

No Gréfico 3 sdo apresentados os indicadores de liquidez seca das duas

empresas, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Grafico 3 — Representacado dos indicadores de liquidez seca
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Fonte: Dados de pesquisa

Em ambas as empresas, os indicadores de liquidez seca apresentados no
Grafico 03, revelam que as mesmas possuem dificuldade em realizar os seus recursos
de curto prazo para conseguir quitar as suas dividas de curto prazo. Na Othon S.A 0
ano de 2014 foi o que apresentou um melhor indicador, R$ 0,36, e na Sauipe S.A o
ano de 2016, com R$ 0,72. O resultado obtido em 2014 pela Othon foi influenciado
principalmente pela reducédo dos valores de obrigacbes fiscais, o que diminuiu 0s
valores de dividas pela empresa. Os resultados da Sauipe em 2016 foram melhores,
pelo aumento de seu ativo, em contas de caixa, clientes e outros ativos. Em 2013, o
resultado de R$ 0,71 na Sauipe S.A. foi influenciado principalmente pelo fato de a
empresa nao possuir valores de empréstimos, ocasionando reducédo de seu passivo

circulante.
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No Gréfico 4 sdo apresentados os indicadores de liquidez imediata das duas

empresas, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Gréfico 4 — Representacado dos indicadores de liquidez imediata
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Fonte: Dados de pesquisa

Os resultados apresentados no Grafico 4 mostram que as empresas
analisadas ndo possuem valores de disponibilidades para pagar as suas dividas
venciveis a curto prazo nos anos de 2012 a 2016, isso se verifica através do indicador
de liquidez imediata. Verifica-se que as empresas nao possuem altos valores de
disponibilidades (caixa e equivalentes de caixa), sendo que 0s seus ativos circulantes
sdo compostos principalmente de contas a receber e impostos a recuperar, valores
estes que ndo estdo disponiveis imediatamente para as empresas. A Othon obteve o
seu pior resultado de liquidez imediata em 2016, sendo este ano o que possuia maior
valores de dividas a curto prazo e menor valor de disponibilidade, ou seja, a empresa
nao possuia valores disponiveis para pagar seus passivos de curto prazo. O ano de
2014 foi o que apresentou melhor resultado em comparagdo aos anos analisados,
pois neste ano os valores de dividas foram menores em relacdo as suas
disponibilidades.

A Sauipe apresenta o seu melhor resultado de liquidez imediata em 2016, R$
0,12, sendo este resultado influenciado principalmente pelo maior valor de disponivel
em relacdo aos demais anos. O ano de 2013 apresentou um valor proximo a 2016,
R$ 0,11, ano em que apresentou menor valores de dividas, porém suas

disponibilidades ndo se apresentaram altas.
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Pode-se verificar que, em relacdo aos indicadores de liquidez, os melhores

resultados se apresentam em 2014 e 2016, anos em que ocorreram 0S eventos

esportivos no pais. A liquidez imediata que representa os valores que a empresa

possui imediatamente disponivel apresentou melhores resultados em 2014 na Othon

S.A e em 2016 na Sauipe S.A. Observa-se através das andlises, que o ano de 2015

ndo apresenta resultados satisfatorios e isso pode estar relacionado com crise

econbmica, que apresentou maior recessdo neste ano e pelo fato de ndo serem

realizados grandes eventos no pais.

4.2.2 Indicadores de endividamento

O Quadro 10 apresenta os indicadores de endividamento das empresas

estudo de caso.

Quadro 10 — Indicadores de endividamento

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

NIVEL DE Empresa 2012 2013 2014 2015 | 2016

ENDIVIDAMENTO | Othon S.A. -4,12 -10,84 | -10,61 | -7,88 | -7,46

Sauipe S.A. | -3,37 0,14 0,20 0,25 | 0,27

- Empresa 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
COMPOSICAO DO

ENDIVIDAMENTO |Othon S.A. 0,27 0,27 0,27 0,30 | 0,32

Sauipe S.A. 0,73 0,87 0,74 0,71 | 0,64

IMOBILIZACAO DO |Empresa 2012 2013 2014 2015 | 2016

PATRIMONIO  |Othon S.A. -2,49 -7,61 -7,36 | -5,07 | -4,69

LIQUIDO Sauipe S.A. | -0,08 1,03 1,07 1,11 | 1,09

Fonte: Dados de pesquisa

Observando-se o resultado apresentado no Quadro 10, de indicadores de

endividamento, pode-se dizer que as empresas estao buscando capital de terceiros.

No Grafico 5 sdo apresentados os indicadores de nivel de endividamento das

duas empresas, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.
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Grafico 5 — Representacdo dos indicadores de nivel de endividamento
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Fonte: Dados de pesquisa

Através do Grafico 5, verifica-se que a empresa Othon S.A. possui valores
muito maiores de capital de terceiros do que de capital proprio, ou seja, o capital de
terceiros representa mais do que o capital préprio investido no negécio. Essa diferenca
se d4 em razdo de que o patrimdnio liquido da empresa esta a descoberto, pois
apresenta constantes prejuizos nos anos analisados. A Sauipe S.A. apresenta
melhores resultados, principalmente por seu patriménio liquido estar com valores
positivos, exceto no ano de 2012. Apesar de também gerar prejuizos em todos os
anos analisados, em 2013, 2015 e 2016 a Sauipe recebeu aportes de capital pela
PREVI, sua controlada integral. Os valores integralizados foram altos, capazes de
cobrir os prejuizos da empresa, e deixar o seu PL positivo.

Em relagdo ao nivel de endividamento, a Sauipe S.A. mostra um melhor
resultado em 2013, sendo que neste ano as suas dividas com terceiros correspondem
a 14% de seu PL. Isso significa que a empresa tem capacidade de quitar a suas
dividas com o capital préprio. Seu resultado menos satisfatério foi em 2012, com um
resultado de R$ -3,37, ou seja, se a empresa necessitasse quitar as suas dividas com
terceiros através dos recursos proprios, néo teria capacidade. Na Othon S.A., nos
anos analisados a empresa esta totalmente endividada, estando com um passivo a
descoberto, entdo ndo é capaz de quitar as suas dividas com terceiros, através do
capital proprio.

No Grafico 6 sao apresentados os indicadores de composicdo de

endividamento das duas empresas, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.
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Grafico 6 — Representacado dos indicadores de composicao de endividamento
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Fonte: Dados de pesquisa

Os resultados obtidos através do indicador de composicdo de endividamento
expresso no Grafico 6 mostram que a empresa Othon S.A., apresenta menores
valores de dividas de curto prazo em relacdo aos valores totais das dividas, ja a
Sauipe S.A. possui em média 73,8% de suas dividas no curto prazo. A Othon
apresenta altos valores de dividas no longo prazo, especialmente nas contas de
provisdes e tributos diferidos. A Sauipe esta com a maior parte das suas dividas no
curto prazo, sendo essas, principalmente débitos com fornecedores e valores de
adiantamentos de clientes.

No Grafico 7 sdo apresentados os indicadores de imobilizacdo do patrimdnio

liquido das duas empresas, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.
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Grafico 7 — Representacdo dos indicadores de imobilizacdo do patriménio liquido
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Fonte: Dados de pesquisa

No indicador de imobilizacédo do patrimonio liquido, Gréfico 7, pode-se verificar
gque as duas empresas estdo com mais de 100% dos seus valores aplicados no ativo
imobilizado. Tanto a Othon S.A., quanto a Sauipe S.A. investiram em seus
imobilizados no ano de 2013, principalmente em terrenos, edificacbes e construcdes.
E provavel que estes investimentos se deram em raz&do da realizacdo dos eventos
esportivos que aconteceram no pais, a partir de 2013, conforme pesquisa do IBGE
(2017), que afirma que as empresas de hotelaria investiram em infraestrutura para

melhor atender seus hospedes.

4.2.3 Indicadores de atividade e ciclos econémicos

Os indicadores de atividade e ciclos econdmicos ndo foram calculados, pois
a empresa é do ramo de servi¢os, ndo sendo viavel o calculo de rotacdo de estoques,
por seus estoques serem compostos em sua maioria de materiais de expediente. Em
relacdo ao prazo medio de recebimento de vendas, ndo estdo especificados os

valores de vendas a prazo.

4.2.4 Indicadores de rentabilidade

O Quadro 11 apresenta os indicadores de rentabilidade das empresas estudo

de caso.
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Quadro 11 — Indicadores de rentabilidade

INDICADORES DE RENTABILIDADE

2012 2013 2014 2015 2016

GIRO DO [CmPresa
ATIVO Othon S.A. 0,26 0,29 0,31 0,25 0,25
Sauipe S.A. 3,95 0,42 0,45 0,54 0,54
Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
'\Cf‘QRU?SX Othon S.A. -20% 72% 0% -16% -3%
Sauipe S.A. -14% -5% -14% | -12% -15%
Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
ROI Othon S.A. -5% 21% 0% -4% -1%
Sauipe S.A. -56% -2% -6% -7% -8%
Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
ROE Othon S.A. -17% -205% -1% -29% -5%
Sauipe S.A. -132% -2% -7% -8% -10%

Fonte: Dados de pesquisa

No Gréfico 8 sdo apresentados os resultados do giro do ativo, por ano, sendo

respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Grafico 8 — Representacado do giro do ativo
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Fonte: Dados de pesquisa

Observando os resultados apresentados pela Tabela 11 e pelo Grafico 08,

verifica-se que a empresa Sauipe S.A. € a que utiliza seus ativos com maior eficiéncia,
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iSso porgue quanto maior o seu giro do ativo, mais renda a empresa esta gerando com
0 proprio ativo. Nos anos de 2012 e 2013 ocorreram grande oscilagdo na Sauipe S.A.,
principalmente em decorréncia do aumento dos seus valores de ativo imobilizado,
apesar de suas vendas também sofrerem leve elevacdo, essa ndo condiz com o
aumento do ativo. Em 2012 a empresa utilizava 3,95 vezes seu ativo para gerar renda,
ja em 2013 passou a utilizar 0,42 vezes. A Othon S.A. ndo apresenta resultados
eficientes, sendo o melhor em 2013.

Para que as empresas busquem maior eficiéncia em relacdo ao capital
investido, o ideal € que aumentem o seu volume de vendas, pois ocorreram altos
investimentos, principalmente em ativo imobilizado e as suas vendas sofrem
pequenas variacdes. Na Sauipe a variacdo de aumento dos ativos foi de 993% entre
2012 e 2016, ja as suas vendas aumentaram somente 50,52%. Na Othon o aumento
do ativo foi de 11,40% de 2012 a 2016, e nas vendas foi de apenas 5,14%.

No Gréfico 9 sdo apresentados os resultados de margem liquida, por ano,

sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Gréfico 9 — Representacdo da margem liquida

MARGEM LIQUIDA - EM %

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

2012 2013 2014 2015 2016

Othon S.A. Sauipe S.A.

Fonte: Dados de pesquisa

Pode-se observar, conforme resultados do Gréafico 9, que as duas empresas
analisadas geram melhor margem liquida em 2013, ou seja, tem maior capacidade de
transformar as suas receitas em lucro. O resultado da empresa Othon S.A. em 2013,
é influenciado principalmente pelos valores de outras receitas operacionais, a qual

contribuiu para que este ano gerasse lucros. Na Sauipe S.A. os resultados de margem
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liguida ndo séo satisfatérios em nenhum dos anos analisados, a empresa apresenta
constantes prejuizos, sendo o ano de 2013 o que gera menos prejuizos atraves de
suas receitas, pois neste ano a empresa gera maior resultado bruto.

Em relacao a rentabilidade das empresas estudo de caso, pode-se dizer que
0S eventos esportivos realizados no pais, ndo auxiliaram para que as mesmas
gerassem resultados positivos, porém na empresa Othon S.A., que possui hotéis em
diversas regides do pais, no geral, os melhores resultados se encontram nos anos de
2013, 2014 e 2016, sendo o ano de 2013 que antecede o da copa do mundo, 2014 o
da realizacdo da copa e 2016 ano das olimpiadas.

Na Sauipe S.A ndo se observa grande variacdo nos resultados de um ano
para outro. Os eventos esportivos ndo impactaram nos resultados da empresa, e iSso
pode ser relacionado com o fato de que a mesma esta localizada apenas na Bahia.

No Grafico 10 sdo apresentados os resultados da ROI, por ano, sendo

respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Gréfico 10 — Representacdo da ROI
ROI - EM %
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Fonte: Dados de pesquisa

O ROI, retorno de investimento, apresentado no Grafico 10, mostra que
somente a Othon S.A. no ano de 2013 obteve retorno positivo em relacdo aos seus
investimentos, sendo que obteve uma taxa de retorno de 21%. Nos demais anos a
empresa ndao ganha dinheiro com seus investimentos. Na Sauipe S.A. pode-se
verificar que o ano com melhor resultado foi em 2013, apesar de também nao retornar

valores através de seus investimentos.
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No Gréfico 11 sdo apresentados os resultados da ROE, por ano, sendo
respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Gréfico 11 — Representacdo da ROE
ROE - EM %
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Fonte: Dados de pesquisa

O resultado da ROE, apresentado no Gréfico 11, se mostra negativo para a
empresa Othon S.A., sendo que em nenhum dos anos analisados a empresa gera
retorno aos seus acionistas. O mesmo ocorre com a empresa Sauipe S.A. Estes
resultados mostram que as empresas nao estdo gerando retorno em relacéo ao capital

préprio investido.

4.2.5 Grau de alavancagem operacional e financeira

No Quadro 12 sdo apresentados os resultados de grau de alavancagem

financeira e operacional.
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Quadro 12 — GAO (grau de alavancagem operacional) e GAF (grau de alavancagem

financeira)
2012 2013 2014 2015 2016
GAF Othon S.A. -3,12 -9,84 -9,61 -6,88 -6,46
Sauipe S.A. -2,37 -1,14 -1,20 -1,25 -1,27

2012 2013 2014 2015 2016

GAO Othon S.A. -3,14 1,24 100,00 | -3,80 | -43,01

Sauipe S.A. -0,59 -3,75 -0,04 -0,15 0,03

Fonte: Dados de pesquisa

No Gréfico 12 sdo apresentados os resultados do grau de alavancagem

financeira, por ano, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.

Gréfico 12 — Representacdo do GAF (grau de alavancagem financeira)
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No Grafico 13 sdo apresentados os resultados do grau de alavancagem

operacional, por ano, sendo respectivamente Othon S.A. e Sauipe S.A.
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Grafico 13 — Representacdo do GAO (grau de alavancagem operacional)
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Fonte: Dados de pesquisa

Na analise dos resultados encontrados no Quadro 12 e no Gréfico 12, pode
ser observado que as empresas ndo sao alavancadas financeiramente, pois o0 custo
do capital de terceiros aumenta no decorrer dos anos, nao contribuindo para a geracao
de retorno para os acionistas. A empresa Othon S.A. apresenta prejuizo nos anos de
2012, 2014, 2015 e 2016, o seu patriménio liquido esta a descoberto em todos os
anos analisados, ainda que em 2012 consiga gerar lucros estes ndo sao suficientes
para geracdo de PL positivo, pois este lucro gerado corresponde apenas a 25% dos
prejuizos que ja vinham acumulados de anos anteriores.

A Sauipe S.A. apresenta prejuizos em todos os anos analisados. A empresa
nao possui capacidade de utilizar o seu custo de capitais de terceiros de forma a trazer
resultados positivos aos acionistas. O aumento do seu PL a partir do ano de 2013 se
da em razdo de aportes de capital pela sua controladora integral PREVI.

Em relagdo ao grau de alavancagem operacional, observa-se através dos
resultados do Quadro 12 e do Gréfico 13, que na Othon S.A., 0 aumento no volume
das vendas em 2013 e 2014, gerou um acréscimo no lucro operacional. Na Sauipe
S.A., nos anos analisados, a empresa ndo possui alavancagem operacional, pois
mesmo com aumento em suas vendas, ndo € capaz de aumentar seu lucro

operacional.
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4.2.6 Andlise horizontal e vertical

Atraves dos resultados obtidos nos Anexos A e B, andlises horizontal e vertical
da DRE da empresa Othon S.A., pode ser observado que o resultado bruto néo
apresenta grande variagdo ao longo dos cinco anos analisados, ficando em média de
68% a sua participacdo em relacao as receitas liquidas. Essas varia¢des no resultado
bruto no decorrer dos anos sdo impactadas pelas variacbes na receita liquida. Os
custos dos servicos vendidos nao variam muito, como pode ser observado na analise
vertical, em média consomem 31% da receita liquida nos anos 2012 a 2016.

Com base nos dados constantes nas notas explicativas da empresa Othon
S.A., observa-se que a receita bruta diminuiu em 2015 em relacéo a 2014 e aumentou
em 2016, porém a receita liquida é menor em 2016, pois 0s impostos sdo maiores
neste ano. Pode-se observar que em 2015, onde a receita bruta foi menor, a crise
econdmica apresentava a sua pior recessao, e em 2016, com pequenos sinais de
melhora, apresenta leve aumento. Outro fator que pode ter contribuido para este
aumento, foi a realizacédo das olimpiadas em 2016.

As despesas/receitas operacionais geram impacto nos resultados da empresa
Othon S.A., conforme observado na andlise vertical, os anos de 2012 e 2015, além de
obter um resultado negativo, ou seja, suas despesas operacionais serem maiores do
gue as receitas operacionais, este resultado mostra que as despesas consomem mais
de 60% da receita liquida de vendas, gerando assim em 2012 um resultado antes dos
tributos, negativo, e em 2015 um resultado mais baixo do que nos demais anos. Em
2013 a empresa gerou mais receitas do que despesas operacionais, correspondendo
a 2,81% da sua receita liquida, e com isso 0 seu resultado antes dos tributos foi
positivo correspondendo a 71,87% da receita liquida. Observa-se grande variacao das
contas de despesas/receitas financeiras e do resultado antes dos tributos, no decorrer
dos anos analisados, que impactam no resultado final da empresa.

A conta de resultado financeiro apresenta baixas variagdes no decorrer dos
anos 2012 a 2016, sendo o ano de 2016 o que apresentou maior variacdo em relacao
aos demais. O resultado financeiro do ano de 2016 foi negativo com mais despesas
do que receitas e neste ano este resultado representa 21,01% da sua receita liquida.
As despesas financeiras sdo maiores, pois a empresa paga empréstimos, sendo estes

geradores de juros.
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O resultado antes dos tributos sobre o lucro apresenta grande variagéo entre
0s anos. Em 2013 e 2014 este resultado foi positivo, sendo que em 2013 representa
56,39% da receita liquida e em 2014, 0,70%. A conta de resultado de imposto de
renda e contribuicdo social sobre o lucro varia de um ano para outro, a maior variacao
ocorre entre 2012 e 2013, sendo negativo em 2012 e positivo em 2013, pois 0 seu
valor de diferidos aumenta, gerando assim um resultado positivo para a conta de
imposto de renda e contribui¢cdo social sobre o lucro.

O resultado liquido da empresa Othon S.A. apresenta variacfes entre 0s anos
analisados. O ano de 2013 é o Unico gerador de lucros para a empresa, sendo este
correspondente a 71,82% da receita liquida, e as contas com maior influéncia neste
resultado sdo os impostos diferidos e as outras receitas operacionais.

Na empresa Sauipe S.A., conforme Anexo C e Anexo D, observa-se que a
mesma apresenta constante crescimento na receita liquida, e o custo dos servicos
vendidos também aumenta, sendo que no ano de 2016 esta conta representa um valor
de 0,4746% a mais do que as vendas liquidas da empresa. Dentre os anos analisados
0 ano de 2013 foi o que apresentou menor custo dos servicos vendidos, consumindo
82,2390% da receita liquida de vendas. Pode ser observado através da andlise
horizontal, no Anexo C, que o custo esta crescendo em propor¢cao maior do que a
receita da empresa.

As despesas gerais e administrativas da Sauipe S.A., ndo apresentam
grandes variacdes no decorrer dos anos, sendo em 2012 e 2013 os anos com valores
maiores, representando em média 20,80% da receita liquida. A partir de 2014 as
despesas gerais e administrativas, apresentam uma queda de 40,93% em relacéo a
2013. Assim essa conta passa a representar em média 11,32% da receita liquida.

A Sauipe S.A., apresenta resultado negativo antes dos tributos em todos os
anos analisados, pois suas despesas gerais e administrativas, S0 superiores ao
resultado bruto da empresa. O resultado financeiro da empresa € positivo em 2012 e
2013, ou seja, possui mais receitas financeiras do que despesas financeiras. Nos
demais anos a despesa é maior do que a receita, pois a partir de 2014 a Sauipe toma
empréstimos bancéarios, o que gera juros (despesas financeiras), impactando no
resultado final.

A Sauipe gera prejuizo em todos os anos analisados, 2012 a 2016. A maior

variacdo no resultado da empresa ocorre entre os anos de 2012 e 2014, sendo que
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2013 apresentou uma reducdo no prejuizo de 59,88% e em 2014 o prejuizo volta a
crescer em 201,81% em relagdo a 2013.

Através das analise horizontal e vertical do balanco patrimonial da empresa
Othon S.A., nos Anexos E e F, observa-se que a mesma apresentou variacdes
significativas em suas contas patrimoniais. No ativo circulante, as contas com maior
influéncia sao as de caixa e equivalentes de caixa, que aumentam constantemente de
2012 a 2015 e em 2016 registram uma queda. As contas a receber, sendo que dentro
deste grupo as contas de clientes, outras contas a receber e titulos a recuperar, sao
as que mais apresentam variagao.

As variacdes nas contas de caixa e equivalentes e de clientes, podem estar
relacionadas com a reducao da receita de vendas que ocorreu em 2016, impactando
na reducdo destas contas de ativo. As outras contas a receber, sdo as que mais
apresentam variagdes no decorrer dos anos de 2012 a 2016, sendo estas variagoes
nas outras contas a receber de partes relacionadas e titulos e valores mobiliarios.
Conforme informac0@es obtidas nas notas explicativas, a empresa mantém transacfes
de empréstimos mutuos com partes relacionadas, ou seja, entre a Companhia e as
empresas ligadas.

O ativo nado circulante apresenta maior variacdo entre 2012 e 2013, com
aumento de 4,75%, sendo as contas com maior influéncia, as contas a receber e os
tributos diferidos. Em 2012, a empresa ndo tinha saldo de contas a receber, nem
tributos diferidos e em 2013 passa a ter. Os tributos diferidos séo valores de
contribuicdo social e imposto de renda sobre o lucro, decorrentes de pagamentos a
maior, que devem ser recuperados em periodos futuros.

Observa-se que o ano de 2016 € o que a empresa estd mais endividada no
passivo circulante. As contas com maior influéncia sdo as obrigacbes fiscais,
empréstimos e financiamentos e provisdes. As obrigacfes fiscais da empresa
apresentam valores altos, pois a mesma esta com impostos em atraso. Conforme
notas explicativas, a empresa aderiu, ao programa de parcelamentos de débitos
tributarios, a fim de regularizar as suas dividas junto a Receita Federal. Essa adeséo
ocorreu antes de 2012, sendo em 2013, 2014 e 2015 incluidos novos débitos no
programa de parcelamento.

Os empréstimos e financiamentos da empresa, sdo de modalidade capital de

giro e conta garantida, conforme informacdes das notas explicativas.
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Conforme dados das notas explicativas da empresa, os valores de provisdes
fiscais previdenciarias trabalhistas e civeis, sdo decorrentes de 215 reclamatorias
trabalhistas. Em relacéo as provisdes civeis, que decorrem de diversas acdes, sendo
duas referentes ao mesmo assunto, acdes ordinarias de ressarcimento de diretos
autorais, iniciadas na década de noventa e que ainda estdo em tramitacao.

Na conta de patrimonio liquido, observa-se que o mesmo estéd a descoberto
em todos os anos analisados, 2012 a 2016. A conta com maior influéncia no PL é a
de prejuizos acumulados, pois a empresa apresenta resultados negativos na DRE,
em todos os anos analisados. Em 2013 o PL apresentou um leve aumento, pois 0
prejuizo neste ano foi menor do que nos demais.

Através das andlises horizontal e vertical, Anexos G e H, da empresa Sauipe
S.A., observa-se que a mesma apresenta variacfes significativas no decorrer dos
anos, na sua conta de ativo circulante, sendo que as contas com maior influéncia neste
resultado sdo: caixa e equivalentes de caixa, as contas a receber e os estoques. O
ano de 2016 foi o que apresentou maior valor no ativo circulante, e neste ano a receita
foi maior, aumentando assim o valor de clientes e caixa. Os estoques da empresa sédo
compostos em sua maioria por materiais de expediente.

Em relagdo ao ativo n&o circulante, a maior variagao ocorre entre 2012 e 2013,
sendo este resultado impactado principalmente pelo aumento no imobilizado da
empresa, que, conforme notas explicativas, € um investimento que faz parte do
processo de reestruturacdo administrativa e financeira.

A Sauipe S.A., estd com mais dividas de curto prazo em 2015 e 2016, as
contas com maior variacdo sdo os empréstimos e financiamentos que a empresa
contrai a partir do ano de 2014. No ano de 2015 a empresa aumenta a obrigacdo com
adiantamento de clientes. A conta de provisdes apresenta variagao significativa de
2013 para 2014, com aumento de 213,36%. A maior variacdo no balanco da Sauipe
S.A., esta em sua conta de patrimoénio liquido com aumento de 2012 para 2013.
Conforme notas explicativas, este aumento se refere a valores de aporte de capital
realizado em 2013, que é parte do processo de reestruturacdo da empresa em ativos
operacionais, aplicados no imobilizado, conforme aumento deste, observado no

mesmo ano.
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5CONCLUSAO

Apos a andlise das demonstracdes contabeis e do célculo dos indicadores, foi
possivel alcancar o objetivo proposto pela pesquisa que era apresentar o0
comportamento dos indicadores econdmicos e financeiros das empresas do segmento
de hotelaria listadas na bolsa de valores (B3 — Brasil Bolsa Balcdo) no periodo de
2012 a 2016, utilizando-se de uma pesquisa descritiva e bibliografica com abordagem
guantitativa e qualitativa. Foram coletados os dados no site da B3 e elaborados os

calculos de indicadores e analise horizontal e vertical.

Para se atingir o objetivo geral, foram definidos objetivos especificos, sendo o
primeiro a revisdo bibliografica sobre demonstracdes contabeis, andlise financeira,
turismo, economia e hotelaria, realizado através de livros, artigos cientificos e revistas.
O segundo objetivo especifico foi selecionar o grupo de empresas do setor de turismo,
segmento de hotelaria da B3. Foram identificadas duas empresas, a Othon S.A. e a
Sauipe S.A., sendo realizado o estudo destas. No terceiro objetivo especifico realizou-
se os calculos dos indicadores, para se identificar a situacdo econémico-financeira
das empresas no periodo proposto. Também foram realizados calculos de andlise
horizontal e vertical para se verificar a evolu¢cdo dos nimeros ao longo dos anos.
Como ultimo objetivo especifico, buscou-se analisar o comportamento dos indicadores
e arelacdo destes com a crise econémica e 0s eventos esportivos realizados no pais,

copa do mundo e olimpiadas.

E possivel inferir que apesar do crescimento apresentado no boletim de
desempenho econdémico do turismo que mostra um crescimento no setor, isso nao é

possivel ser percebido claramente nas empresas pesquisadas.

No periodo analisado € possivel constatar que os resultados, ndo muito
satisfatorios, apresentaram pouca variagdo mesmo com eventos como a copa do
mundo e as olimpiadas. Ambas as empresas, Othon S.A. e a Sauipe S.A., investiram
em seus imobilizados no ano de 2013, principalmente em terrenos, edificacdes e
construcées. E possivel que estes investimentos, na Othon S.A., ocorreram tendo em
vista a realizacdo dos eventos esportivos que aconteceram no pais, a partir de 2013,
conforme pesquisa do IBGE (2017), que afirma que as empresas de hotelaria

investiram em infraestrutura para melhor atender seus hospedes.
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A Sauipe S.A., possui um plano de acdes, como parte de seu planejamento
estratégico e em 2013 recebeu aportes de capital de sua controlada, PREVI,
integralizado parte por ativo imobilizado, sendo um complexo da Costa do Sauipe,
pertencente a PREVI, e restante em moeda corrente. A expectativa era de resultados
positivos a partir de 2014, porém conforme resultado das andlises, observa-se que a
receita liquida apresentou pequena elevagdo, em contrapartida o custo dos servigcos
aumenta significativamente, representando 99,39% das receitas. Os indicadores

também nao apresentam variacdes significativas.

Nos anos de 2014 a 2016, a empresa Sauipe S.A., aumenta
consideravelmente o seu custo dos servicos, fato que impacta diretamente no seu
resultado liquido, pois a empresa nao apresentou reducdo nas suas despesas gerais
e administrativas. As despesas financeiras da empresa também aumentam, pois, a
partir de 2014 contrai empréstimos, com aumento dos juros no decorrer dos anos.
Pode ser percebido através do GAF, que a empresa nao esta alavancada
financeiramente, pois seu custo dos empréstimos nao contribui para geracdo de
lucros.

A empresa Othon S.A., apresenta dificuldade na geracdo de resultados
positivos e 0 seu passivo se apresenta a descoberto. A mesma busca alternativas,
conforme notas explicativas, para melhorar os resultados, através de acdes como,
adequacdes dos produtos para atendimento da demanda de mercado e utilizagéo da
tecnologia para reducdo nos seus custos, e isso pode ser verificado através dos
indicadores que em sua maioria apresentam melhora a partir de 2013. Observa-se no
balanco patrimonial da empresa que uma das contas que gera impacto negativo € a
de impostos, sendo que os mesmos estao parcelados pelo programa de recuperacao
fiscal da receita federal (REFIS), onde a divida é atualizada pela taxa de juros de longo
prazo (TJLP), cujo os valores sao significativos.

A empresa Othon S.A. apresenta seus melhores resultados em 2014 e 2016,
anos da realizacdo dos eventos esportivos no pais. Os impactos da crise econémica
sdo amenizados nestes anos, pois, como a rede de hotéis esta espalhada por varias
regibes do Brasil, a copa do mundo e as olimpiadas geraram movimentacdo de
turistas, e consequentemente maior demanda na rede hoteleira.

O mesmo nao pode ser observado na Sauipe S.A., pois essa esta localizada

apenas na Bahia, ndo sendo os destinos foco da copa do mundo e olimpiadas.
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O cenario econbmico continua instavel no Brasil, porém a previsdo é de
retomada lenta para os proximos anos, e as empresas necessitam buscar estratégias
para amenizar 0s impactos negativos causados pela recessdo da economia, como:
aumentar o seu volume de vendas, pois ocorreram altos investimentos, principalmente
no ativo imobilizado; reduzir os custos; buscar adquirir empréstimos de forma a
alavancar a empresa, evitando taxas altas de juros; evitar aumento nas dividas com
impostos, para que estas nao interfiram diretamente no resultado das empresas.

Através dos calculos de indicadores e analise horizontal e vertical das
demonstracdes contabeis, pode-se identificar os pontos positivos e negativos das
empresas, comparando os resultados com outras empresas do mesmo ramo de
atividade e propondo melhorias para o desempenho das mesmas.

Desta forma, observa-se a importancia da contabilidade e da analise dos seus
resultados, pois € através destes que se identifica a situagdo econdmica e financeira
das empresas e busca-se estratégias para melhorar o desempenho dos negécios.

Com base nos resultados desta pesquisa, fica evidente que o ano de 2015,
onde a crise econdmica estava em seu auge, e que ndo foram realizados eventos
esportivos no pais, que influenciam para o movimento do turismo, os resultados
apresentaram queda nas empresas pesquisadas. No ano de 2016, com pequenos
sinais de melhora na economia brasileira e a realizagdo das olimpiadas Rio 2016,
observa-se uma leve melhora nos resultados apresentados.

Tendo em vista os resultados pouco satisfatérios apresentados nos
indicadores econ6mico-financeiros dos hotéis no periodo de 2012 a 2016 sugere-se
ampliacdo da pesquisa para buscar identificar a relacéo destes resultados com o relato
de Benni (2017). O referido autor apresenta que a partir da década de 1980 constatou-
se que, quando os africanos entenderam que o turismo era o Unico meio de sairem
de sua pobreza desesperadora, eles comecaram a construir enormes hotéis nas
praias do Quénia e da Africa do Sul, dentre outras.

Ainda conforme o mesmo autor, neste periodo que também o Brasil decide
investir em massa, criando os Fundos de Investimentos de Hotelaria e Turismo, 0
primeiro grande equivoco de politicas publicas de Turismo no pais, acabando por
assistir aos capitais incentivados, colocados a disposi¢cdo, serem usados quase
integralmente em hotéis de luxo. Numa conta simplificada, esses empreendimentos
hoteleiros ndo conseguiram operar com diarias inferiores a 250 ddlares por unidade

habitacional (UH), s6 para cobrir o investimento realizado, fora os custos operacionais.
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A questao provocou, ao longo desses quase quatro decénios a implantacado de uma
oferta incompativel com as caracteristicas da demanda interna regional e, mesmo da
receptiva internacional.

Sugere-se para 0s proximos anos, que sejam realizados novos estudos, para
identificar se a crise econbmica e 0s grandes eventos realizados, continuam
impactando no resultado das empresas. Além de aprofundar os estudos nas empresas
Othon S.A. e Sauipe S.A., sugere-se também a realizacdo de estudos com outras
empresas do setor de turismo e do segmento de hotelaria, para se verificar se 0s
fatores que causam impactos nas empresas da B3, também refletem nos resultados

de outras empresas.
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OTHON - DFs Consolidadas / Demonstragdo do Resultado - (Reais Mil)

Conta Descricao 2012 AH 2013 AH 2014 AH 2015 AH 2016 AH
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 136.656 | 100,00% | 156.194 14,30% | 169.704 8,65% | 144.730 -14,72% | 143.684 -0,72%
3.01.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 136.656 | 100,00% | 156.194 14,30% | 169.704 8,65% | 144.730 -14,72% | 143.684 -0,72%
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -41.016 | 100,00% | -47.340 | -15,42% | -50.607 -6,90% | -49.144 2,89% | -48.720 -0,86%
3.02.01 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -41.016 | 100,00% | -47.340 | -15,42% | -50.607 -6,90% | -49.144 2,89% | -48.720 -0,86%
3.03 Resultado Bruto 95.640 | 100,00% | 108.854 13,82% | 119.097 9,41% 95.586 -19,74% 94.964 -0,65%
3.04 Despesas/Receitas Operacionais 100.37 zi 100,00% 3.412 | 103,40% | -94.659 287 4’300/; -94.911 0,27% | -66.980 29,43%
3.04.01 Despesas com Vendas -7.319 | 100,00% | -9.211| -25,85% | -11.079 -20,28% | -10.487 5,34% -9.922 5,39%
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -82.017 | 100,00% | -88.803 -8,27% | -82.365 7,25% | -76.905 6,63% | -73.862 3,96%
3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 3.232 | 100,00% | 111.250 | 3342,14% 5.266 -95,27% 2.736 -48,04% 21.777 | 695,94%
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -17.633 | 100,00% | -11.261 36,14% -8.129 27,81% | -12.110 -48,97% -6.678 44,86%
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 3.363 | 100,00% 1.437 | -57,27% 1.648 14,68% 1.855 12,56% 1.705 -8,09%
3.04.06.01 | Resultado de Equivaléncia Patrimonial -124 | 100,00% -67 45,97% -32 52,24% -332 -937,50% -209 37,05%
3.04.06.02 | Participacdo de Acionistas Nao Controladores 3.487 | 100,00% 1.504 | -56,87% 1.680 11,70% 2.187 30,18% 1.914| -12,48%
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -4.734 | 100,00% | 112.266 | 2471,48% | 24.438 -78,23% 675 -97,24% | 27.984 | 4045,78%
3.06 Resultado Financeiro -25.754 | 100,00% | -24.181 6,11% | -23.247 3,86% | -25.838 -11,15% | -30.192 -16,85%
3.06.01 Receitas Financeiras 20.294 | 100,00% 9.498 | -53,20% 14.224 49,76% 20.608 44,88% 17.670 | -14,26%
3.06.02 Despesas Financeiras -46.048 | 100,00% | -33.679 26,86% | -37.471 -11,26% | -46.446 -23,95% | -47.862 -3,05%
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -30.488 | 100,00% | 88.085 | 388,92% 1.191 -98,65% | -25.163 | -2212,76% | -2.208 91,23%
3.08 Imposto de Renda e Contribui¢éo Social sobre o Lucro -591 | 100,00% | 20.266 | 3529,10% | -1.711| -108,44% 1.345 178,61% | -2.015| -249,81%
3.08.01 Corrente -2.407 | 100,00% | -6.958 | -189,07% -3.235 53,51% -710 78,05% -3.918 | -451,83%
3.08.02 Diferido 1.816 | 100,00% | 27.224 | 1399,12% 1.524 -94,40% 2.055 34,84% 1.903 -7,40%
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas -31.079 | 100,00% | 108.351 | 448,63% -520 | -100,48% | -23.818 | -4480,38% | -4.223 82,27%
3.10 Resultado Liquido de Operag6es Descontinuadas 3.190 | 100,00% 3.842 20,44% -312 | -108,12% 0 100,00% 0 0,00%
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liguido das Operag6es Descontinuadas 3.190 | 100,00% 3.842 20,44% -312 | -108,12% 0 100,00% 0 0,00%
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operag6es Descontinuadas
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -27.889 | 100,00% | 112.193 | 502,28% -832| -100,74% | -23.818| -2762,74% | -4.223 82,27%
3.11.01 Atribuido a Sécios da Empresa Controladora -27.889 | 100,00% | 112.193 | 502,28% -832 | -100,74% | -23.818 | -2762,74% -4.223 82,27%
3.11.02 Atribuido a Sécios N&do Controladores
3.99 Lucro por Agéo - (Reais / Ag&o)

3.99.01 Lucro Basico por Agéo
3.99.01.01 | ON -0,1518 | 100,00% | 0,61066 | -502,28% 0‘00453: -100,74% 1,2963(; -28517,22% 0,22984; 82,27%
3.99.02 Lucro Diluido por Agéo




ANEXO B — Analise vertical da demonstragcao do resultado - Othon S.A.
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OTHON - DFs Consolidadas / Demonstragdo do Resultado - (Reais Mil) - Othon S.A.

Conta Descricao 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 136.656 | 100,00% | 156.194 | 100,00% | 169.704 | 100,00% | 144.730 | 100,00% | 143.684 | 100,00%
3.01.01 Receita de Venda de Bens e/ou Sevigos 136.656 | 100,00% | 156.194 | 100,00% | 169.704 | 100,00% | 144.730 | 100,00% | 143.684 | 100,00%
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -41.016 | -30,01% | -47.340 | -30,31% | -50.607 | -29,82% | -49.144 | -33,96% | -48.720 | -33,91%
3.02.01 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -41.016 | -30,01% | -47.340 | -30,31% | -50.607 | -29,82% | -49.144 | -33,96% | -48.720 | -33,91%
3.03 Resultado Bruto 95.640 | 69,99% | 108.854 | 69,69% | 119.097 | 70,18% 95.586 | 66,04% 94.964 | 66,09%
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -100.374 | -73,45% 3.412 2,18% | -94.659 | -55,78% | -94.911| -65,58% | -66.980 | -46,62%
3.04.01 Despesas com Vendas -7.319| -536% | -9.211| -5,90% | -11.079| -6,53% | -10.487 | -7,25% -9.922 | -6,91%
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -82.017 | -60,02% | -88.803 | -56,85% | -82.365| -48,53% | -76.905 | -53,14% | -73.862 | -51,41%
3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 3.232 2,37% | 111.250 | 71,23% 5.266 3,10% 2.736 1,89% 21.777 | 15,16%
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -17.633 | -12,90% | -11.261| -7,21% -8.129 | -4,79% | -12.110 8,37% -6.678 | -4,65%
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 3.363 2,46% 1.437 0,92% 1.648 0,97% 1.855 1,28% 1.705 1,19%
3.04.06.01 | Resultado de Equivaléncia Patrimonial -124 -0,09% -67 -0,04% -32 -0,02% -332 -0,23% -209 -0,15%
3.04.06.02 | Participagéo de Acionistas Nao Controladores 3.487 2,55% 1.504 0,96% 1.680 0,99% 2.187 1,51% 1.914 1,33%
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -4.734 | -3,46% | 112.266 | 71,88% | 24.438| 14,40% 675 0,47% | 27.984 | 19,48%
3.06 Resultado Financeiro -25.754 | -18,85% | -24.181 | -15,48% | -23.247 | -13,70% | -25.838 | -17,85% | -30.192 | -21,01%
3.06.01 Receitas Financeiras 20.294 | 14,85% 9.498 6,08% 14.224 8,38% 20.608 | 14,24% 17.670 | 12,30%
3.06.02 Despesas Financeiras -46.048 | -33,70% | -33.679 | -21,56% | -37.471| -22,08% | -46.446| -32,09% | -47.862 | -33,31%
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -30.488 | -22,31% | 88.085| 56,39% 1.191 0,70% | -25.163| -17,39% -2.208 | -1,54%
3.08 Imposto de Renda e Contribui¢céo Social sobre o Lucro -591| -0,43% | 20.266| 12,97% -1.711 | -1,01% 1.345 0,93% -2.015| -1,40%
3.08.01 Corrente -2.407 -1,76% -6.958 -4,45% -3.235 -1,91% -710 -0,49% -3.918 -2,73%
3.08.02 Diferido 1.816 1,33% | 27.224| 17,43% 1.524 0,90% 2.055 1,42% 1.903 1,32%
3.09 Resultado Liquido das Operag6es Continuadas -31.079 | -22,74% | 108.351 | 69,37% -520| -0,31% | -23.818| -16,46% -4.223 | -2,94%
3.10 Resultado Liquido de Operag6es Descontinuadas 3.190 2,33% 3.842 2,46% -312| -0,18% 0| -0,18% 0 0,00%
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liguido das Operag6es Descontinuadas 3.190 2,33% 3.842 2,46% -312| -0,18% 0| -0,18% 0 0,00%
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operag6es Descontinuadas
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -27.889 | -20,41% | 112.193 | 71,83% -832| -0,49% | -23.818 | -16,46% -4.223 | -2,94%
3.11.01 Atribuido a Sécios da Empresa Controladora -27.889 | -20,41% | 112.193 | 71,83% -832 | -0,49% | -23.818| -16,46% -4.223 | -2,94%
3.11.02 Atribuido a Sécios Nao Controladores
3.99 Lucro por Agéo - (Reais / Ag&o)

3.99.01 Lucro Basico por Agdo
3.99.01.01 | ON -0,1518 0,00% | 0,6107 0,00% | -0,00453 0,00% | -1,2964 0,00% | -0,22984 0,00%
3.99.02 Lucro Diluido por Agéo




ANEXO C - Analise horizontal da demonstracdo do resultado - Sauipe S.A.
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SAUIPE - DFs Individuais / Demonstragédo do Resultado - (Reais Mil)

Conta Descri¢éo 2012 AH 2013 AH 2014 AH 2015 AH 2016 AH
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 132.150 | 100,00% | 158.279 19,77% | 164.030 3,63% | 191.879 16,98% | 198.920 3,67%
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -121.160 | 100,00% | -130.167 -7,43% | -163.034 | -25,25% | -188.490 | -15,61% | -199.864 -6,03%
3.03 Resultado Bruto 10.990 | 100,00% 28.112 155,80% 996 | -96,46% 3.389 | 340,26% -944 127 85%_)
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -29.984 | 100,00% | -36.193 -20,71% | -23.113 | 36,14% | -24.359 -5,39% | -25.607 -5,12%
3.04.01 Despesas com Vendas
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -27.190 | 100,00% | -33.292 -22,44% | -19.663 40,94% | -20.250 -2,99% | -22.730| -12,25%
3.04.02.01 | Gerais e Administrativas -25.217 | 100,00% | -28.006 -11,06% | -17.366 | 37,99% | -17.982 -3,55% | -20.194 | -12,30%
3.04.02.02 | Honoréarios dos Administradores -1.742 | 100,00% -1.695 2,70% -2.028 | -19,65% -1.933 4,68% -2.225| -1511%
3.04.02.03 | Depreciagdo e Amortizagédo -231 | 100,00% -3.591 | -1454,55% -269 92,51% -335 | -24,54% -311 7,16%
3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos
3.04.04 Outras Receitas Operacionais
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -2.794 | 100,00% -2.901 -3,83% -3.450 | -18,92% -4.109 | -19,10% -2.877 | 29,98%
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -18.994 | 100,00% -8.081 57,45% | -22.117 173 690/; -20.970 5,19% | -26.551| -26,61%
3.06 Resultado Financeiro 312 | 100,00% 587 88,14% -501 | -85,35% -2.295 358 08%; -2.721 | -18,56%
3.06.01 Receitas Financeiras 792 | 100,00% 1.142 44,19% 878 76,88% 724 | -17,54% 1.456 | 101,10%

i i - 0 - - 0 - h - h - -
3.06.02 Despesas Financeiras 480 | 100,00% 555 | -115,63% 1.379 148,47% 3.019 118,93% 4.177| -38,36%
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -18.682 | 100,00% | -7.494 59,89% | -22.618 | 0, 810/; -23.265| -2,86% | -29.272| -25,82%
3.08 Imposto de Renda e Contribui¢céo Social sobre o Lucro
3.08.01 Corrente
3.08.02 Diferido
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas -18.682 | 100,00% | -7.494 59,89% | -22.618 | . 810/; -23.265 | -2,86% | -29.272| -25,82%
3.10 Resultado Liquido de Operacdes Descontinuadas
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operag8es Descontinuadas
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Opera¢6es Descontinuadas
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo -18.682 | 100,00% -7.494 59,89% | -22.618 -23.265 -2,86% | -29.272| -25,82%

201,81%




ANEXO D - Andlise vertical da demonstracao do resultado - Sauipe S.A.
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SAUIPE - DFs Individuais / Demonstragédo do Resultado - (Reais Mil)

Conta Descri¢éo 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 132.150 | 100,00% | 158.279 | 100,00% | 164.030 | 100,00% | 191.879 | 100,00% | 198.920 | 100,00%
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -121.160 | -91,68% | -130.167 | -82,24% | -163.034 | -99,39% | -188.490 | -98,23% | -199.864 | -100,47%
3.03 Resultado Bruto 10.990 8,32% 28.112 | 17,76% 996 0,61% 3.389 1,77% -944 -0,47%
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -29.984 | -22,69% | -36.193| -22,87% | -23.113| -14,09% | -24.359| -12,69% | -25.607 | -12,87%
3.04.01 Despesas com Vendas
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -27.190 | -20,58% | -33.292 | -21,03% | -19.663| -11,99% | -20.250| -10,55% | -22.730 | -11,43%
3.04.02.01 | Gerais e Administrativas -25.217 | -19,08% | -28.006 | -17,69% | -17.366 | -10,59% | -17.982 -9,37% | -20.194 | -10,15%
3.04.02.02 | Honorarios dos Administradores -1.742 | -1,32% -1.695 | -1,07% -2.028 | -1,24% -1.933 | -1,01% -2.225 -1,12%
3.04.02.03 | Depreciacdo e Amortizagéo -231| -0,17% -3.591 | -2,27% -269 | -0,16% -335| -0,17% -311 -0,16%
3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos
3.04.04 Outras Receitas Operacionais
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -2.794 | -2,11% -2.901| -1,83% -3.450 | -2,10% -4.109 | -2,14% -2.877 -1,45%
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -18.994 | -14,37% -8.081| -511% | -22.117| -13,48% | -20.970| -10,93% | -26.551| -13,35%
3.06 Resultado Financeiro 312 0,24% 587 0,37% -501| -0,31% -2.295 | -1,20% -2.721 -1,37%
3.06.01 Receitas Financeiras 792 0,60% 1.142 0,72% 878 0,54% 724 0,38% 1.456 0,73%
3.06.02 Despesas Financeiras -480 | -0,36% -555 | -0,35% -1.379 | -0,84% -3.019 | -1,57% -4.177 -2,10%
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -18.682 | -14,14% -7.494 -4,73% | -22.618 | -13,79% | -23.265| -12,12% | -29.272 | -14,72%
3.08 Imposto de Renda e Contribui¢céo Social sobre o Lucro
3.08.01 Corrente
3.08.02 Diferido
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas -18.682 | -14,14% -7.494 | -473% | -22.618| -13,79% | -23.265| -12,12% | -29.272 | -14,72%
3.10 Resultado Liquido de Operag6es Descontinuadas
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operag8es Descontinuadas
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Opera¢6es Descontinuadas
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo -18.682 | -14,14% -7.494 -4,73% | -22.618 | -13,79% | -23.265| -12,12% | -29.272 | -14,72%




ANEXO E - Anélise horizontal do balango patrimonial - Othon S.A.
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OTHON - DFs Consolidadas / Balan¢o Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Conta Descri¢ao 2012 AH 2013 AH 2014 AH 2015 AH 2016 AH
1 Ativo Total 517900 | 100,00% | 537959 3,87% | 549646 2,17% | 572730 4,20% | 576959 0,74%
1.01 Ativo Circulante 56349 | 100,00% | 54474 | -3,33% | 62608 14,93% | 66281 5,87% | 64763 -2,29%
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 2771 | 100,00% 3845 | 38,76% 4248 10,48% 4490 5,70% 140 | -96,88%
1.01.01.01 Caixas e Banco 264 | 100,00% 1087 | 311,74% 1332 22,54% 2377 | 78,45% 128 | -94,62%
1.01.01.02 Aplicacdes de Liguidez Imediata 2507 | 100,00% 2758 | 10,01% 2916 5,73% 2113 | -27,54% 12| -99,43%
1.01.02 Aplicagdes Financeiras
1.01.02.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.01.02.01.01 Titulos para Negociacédo
1.01.02.01.02 Titulos Disponiveis para Venda
1.01.02.02 Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.01.02.02.01 Titulos Mantidos até o Vencimento
1.01.03 Contas a Receber 46007 | 100,00% | 35228 | -23,43% | 39561 12,30% | 32266 | -18,44% | 28679 | -11,12%
1.01.03.01 Clientes 31108 | 100,00% | 31401 0,94% | 28831 -8,18% | 29520 2,39% 6994 | -76,31%
1.01.03.01.01 Contas a Receber - Liquidas 31108 | 100,00% | 31401 0,94% | 28831 -8,18% | 29520 2,39% 6994 | -76,31%
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 14899 | 100,00% 3827 | -74,31% | 10730 | 180,38% 2746 | -74,41% | 21685 | 689,69%
1.01.03.02.01 Titulos e Valores Mobiliarios 44 | 100,00% 47 6,82% 1022 | 2074,47% 772 | -24,46% 977 26,55%
1.01.03.02.02 Adiantamentos e Outras Contas a Receber 2058 | 100,00% 1593 | -22,59% 2129 33,65% 1805 | -15,22% | 20416 | 1031,08%
1.01.03.02.03 Partes Relacionadas 12716 | 100,00% 2054 | -83,85% 7473 | 263,83% 35| -99,53% 26 | -25,71%
1.01.03.02.04 Outros Créditos 81 | 100,00% 133 | 64,20% 106 | -20,30% 134 | 26,42% 266 98,51%
1.01.04 Estoques 2328 | 100,00% 2718 | 16,75% 2828 4,05% 3148 | 11,32% 2656 | -15,63%
1.01.05 Ativos Bioldgicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 4944 | 100,00% | 12478 | 152,39% | 15799 26,61% | 25745| 62,95% | 33053 28,39%
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 4944 | 100,00% | 12478 | 152,39% | 15799 26,61% | 25745 | 62,95% | 33053 28,39%
1.01.06.01.01 Impostos a Recuperar 4944 | 100,00% | 12478 | 152,39% | 15799 26,61% | 25745| 62,95% | 33053 28,39%
1.01.07 Despesas Antecipadas 299 | 100,00% 205 | -31,44% 172 | -16,10% 632 | 267,44% 235 | -62,82%
1.01.07.01 Despesas Antecipadas 299 | 100,00% 205 | -31,44% 172 | -16,10% 632 | 267,44% 235 | -62,82%
1.01.08 Outros Ativos Circulantes
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.01.08.02 Ativos de Operag6es Descontinuadas
1.01.08.03 Outros
1.02 Ativo N&o Circulante 461551 | 100,00% | 483485 4,75% | 487038 0,73% | 506449 3,99% | 512196 1,13%
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 47003 | 100,00% | 66309 | 41,07% | 65225 -1,63% | 83953 | 28,71% | 92219 9,85%
1.02.01.01 AplicagBes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.02.01.01.01 Titulos para Negociagéo
1.02.01.01.02 Titulos Disponiveis para Venda

continua
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continuacéo

1.02.01.02 Aplicagdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.02.01.02.01 Titulos Mantidos até o Vencimento
1.02.01.03 Contas a Receber 611 | 100,00% 606 -0,82% 595| -1,82% 779 30,92%
1.02.01.03.01 Clientes
1.02.01.03.02 Outras Contas a Receber 611 | 100,00% 606 -0,82% 595| -1,82% 779 30,92%
1.02.01.04 Estoques
1.02.01.05 Ativos Bioldgicos
1.02.01.06 Tributos Diferidos 25233 | 100,00% | 25004 -0,91% | 25005 0,00% | 25005 0,00%
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos 25233 | 100,00% | 25004 -0,91% | 25005 0,00% | 25005 0,00%
1.02.01.06.02 Impostos a Recuperar
1.02.01.07 Despesas Antecipadas
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 38542 | 100,00% | 29957 | -22,27% | 32871 9,73% | 50378 | 53,26% | 57969 15,07%
1.02.01.08.01 Créditos com Coligadas
1.02.01.08.03 Créditos com Controladores
1.02.01.08.04 Créditos com Outras Partes Relacionadas 38542 | 100,00% | 29957 | -22,27% | 32871 9,73% | 50378 | 53,26% | 57969 15,07%
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 8461 | 100,00% | 10508 | 24,19% 6744 | -35,82% 7975 | 18,25% 8466 6,16%
1.02.01.09.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.02.01.09.02 Ativos de Operag6es Descontinuadas
1.02.01.09.03 Deposito Judicial 8461 | 100,00% | 10508 | 24,19% 6744 | -35,82% 7975 | 18,25% 8466 6,16%
1.02.02 Investimentos 1042 | 100,00% 975 | -6,43% 943 -3,28% 611 | -35,21% 694 13,58%
1.02.02.01 Participacdes Societarias 803 | 100,00% 736 | -8,34% 704 -4,35% 372 | -47,16% 434 16,67%
1.02.02.01.01 Participacdes em Coligadas 779 | 100,00% 712 | -8,60% 680 -4,49% 348 | -48,82% 410 17,82%
1.02.02.01.04 Outras Participagdes Societarias 24 | 100,00% 24 0,00% 24 0,00% 24 0,00% 24 0,00%
1.02.02.02 Propriedades para Investimento 239 | 100,00% 239 0,00% 239 0,00% 239 0,00% 260 8,79%
1.02.02.02.01 Propriedades para Investimento 239 | 100,00% 239 0,00% 239 0,00% 239 0,00% 260 8,79%
1.02.03 Imobilizado 413434 | 100,00% | 415970 0,61% | 420693 1,14% | 421762 0,25% | 419215 -0,60%
1.02.03.01 Imobilizado em Operagéo 413434 | 100,00% | 415970 0,61% | 420693 1,14% | 421762 0,25% | 419215 -0,60%
1.02.03.01.01 Imobilizado 413434 | 100,00% | 415970 0,61% | 420693 1,14% | 421762 0,25% | 419215 -0,60%
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel 72| 100,00% 231 0,04% 177 | -23,38% 123 -30,51% 68 | -44,72%
1.02.04.01 Intangiveis 72| 100,00% 231 0,04% 177 | -23,38% 123 -30,51% 68| -44,72%
1.02.04.01.01 Contrato de Concessao
1.02.04.02 Goodwill
OTHON - DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Conta Descri¢éo 2012 AH 2013 AH 2014 AH 2015 AH 2016 AH
2 Passivo Total 517900 | 100,00% | 537959 3,87% | 549646 2,17% | 572730 4,20% | 576959 0,74%
2.01 Passivo Circulante 186832 | 100,00% | 159403 | -14,68% | 164382 3,12% | 197620 | 20,22% | 213410 7,99%
2.01.01 Obrigag6es Sociais e Trabalhistas
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2.01.01.01 Obrigag6es Sociais

2.01.01.02 Obrigag6es Trabalhistas

2.01.02 Fornecedores 16920 | 100,00% 14378 | -15,02% 18040 25,47% 9949 | -44,85% 12353 24,16%
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 16920 | 100,00% 14378 | -15,02% 18040 25,47% 9949 | -44,85% 12353 24,16%
2.01.02.01.01 Servigos Publicos 4903 | 100,00% 5098 3,98% 5078 -0,39% 655 | -87,10% 1387 111,76%
2.01.02.01.02 Fornecedores de Servigos e Mercadoria 10979 | 100,00% 8203 | -25,28% 9572 16,69% 4780 | -50,06% 6215 30,02%
2.01.02.01.03 Arrendamentos 497 | 100,00% 416 | -16,30% 296 | -28,85% 280 | -5,41% 277 -1,07%
2.01.02.01.04 Outras Exigibilidades 541 | 100,00% 661 22,18% 3094 | 368,08% 4234 | 36,85% 4474 5,67%
2.01.02.01.05 | Adiantamento de Clientes

2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros

2.01.03 Obrigag6es Fiscais 102234 | 100,00% 69246 | -32,27% 61627 | -11,00% 75605 | 22,68% | 108323 43,27%
2.01.03.01 Obrigag6es Fiscais Federais 47793 | 100,00% 57312 19,92% 48918 | -14,65% 58164 | 18,90% 91974 58,13%
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar 3764 | 100,00% 8278 | 119,93% 444 | -94,64% 376 | -15,32% 3664 874,47%
2.01.03.01.02 | Impostos de Contribuigbes s/Faturamento 35669 | 100,00% | 32523 -8,82% | 29998 -7,76% | 38070 | 26,91% | 68038 78,72%
2.01.03.01.03 Impostos e Cintribuigdes Refis 8360 | 100,00% 16511 97,50% 18476 11,90% 19718 6,72% 20272 2,81%
2.01.03.02 Obrigag6es Fiscais Estaduais

2.01.03.03 Obrigag6es Fiscais Municipais 54441 | 100,00% 11934 | -78,08% 12709 6,49% 17441 | 37,23% 16349 -6,26%
2.01.03.03.01 Impostos e Taxas s/Patrimonio 54441 | 100,00% | 11934 | -78,08% | 12709 6,49% | 17441 | 37,23% | 16349 -6,26%
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 9241 | 100,00% 6516 | -29,49% 9294 | 42,63% | 12182| 31,07% | 10396 -14,66%
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 9241 | 100,00% 6516 | -29,49% 9256 42,05% 12144 | 31,20% 10293 -15,24%
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 9241 | 100,00% 6516 | -29,49% 9256 42,05% 12144 | 31,20% 10293 -15,24%
2.01.04.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.01.04.02 Debéntures

2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 38| 100,00% 38| 0,00% 103 | 171,05%
2.01.05 QOutras Obrigacdes 15464 | 100,00% 24533 58,65% 27271 11,16% 46609 | 70,91% 24694 -47,02%
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 3| 100,00%

2.01.05.01.01 | Débitos com Coligadas 3| 100,00%

2.01.05.01.03 | Débitos com Controladores

2.01.05.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas

2.01.05.02 QOutros 15461 | 100,00% 24533 58,68% 27271 11,16% 46609 | 70,91% 24694 -47,02%
2.01.05.02.01 | Dividendos e JCP a Pagar

2.01.05.02.02 Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar

2.01.05.02.03 | Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Agdes

2.01.05.02.04 Adiantamento de Clientes 15461 | 100,00% 24533 58,68% 27271 11,16% 46609 | 70,91% 24694 -47,02%
2.01.06 Provisbes 42973 | 100,00% 44730 4,09% 48150 7,65% 53275 | 10,64% 57644 8,20%
2.01.06.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 42973 | 100,00% | 44730 4,09% | 48150 7,65% | 53275 10,64% | 57644 8,20%
2.01.06.01.01 | Provisdes Fiscais

2.01.06.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 42973 | 100,00% | 44730 4,09% | 48150 7,65% | 53275| 10,64% | 57644 8,20%
2.01.06.01.03 Provisdes para Beneficios a Empregados

2.01.06.01.04 | Provisdes Civeis
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2.01.06.02 Outras Provisdes

2.01.06.02.01 Provisbes para Garantias

2.01.06.02.02 Provisbes para Reestruturacéo

2.01.06.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagao

2.01.07 Passivos sobre Ativos N@o-Correntes a Venda e Descontinuados

2.01.07.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda

2.01.07.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02 Passivo Nao Circulante 496935 | 100,00% | 433249 | -12,82% | 442469 2,13% | 458336 3,59% | 452912 -1,18%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 1900 | 100,00% 1748 -8,00% 3609 | 106,46% 1401 | -61,18% 1316 -6,07%
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 1900 | 100,00% 1748 -8,00% 3550 | 103,09% 1380 | -61,13% 1202 -12,90%
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 1900 | 100,00% 1748 -8,00% 3550 | 103,09% 1380 | -61,13% 1202 -12,90%
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira

2.02.01.02 Debéntures

2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 59 | 100,00% 21| -64,41% 114 | 442,86%
2.02.02 Outras Obrigacdes 25870 | 100,00% 12411 | -52,03% 14841 19,58% 15618 5,24% 16979 8,71%
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 25870 | 100,00% | 12411 | -52,03% | 14841 | 19,58% | 15618 | 5,24% | 16979 8,71%
2.02.02.01.01 | Débitos com Coligadas

2.02.02.01.03 | Débitos com Controladores

2.02.02.01.04 Débitos com Outras Partes Relacionadas 25870 | 100,00% 12411 | -52,03% 14841 19,58% 15618 5,24% 16979 8,71%
2.02.02.02 Outros

2.02.02.02.01 | Obrigag6es por Pagamentos Baseados em Agdes

2.02.02.02.02 | Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.02.03 Tributos Diferidos 138081 | 100,00% | 136178 -1,38% | 134275 -1,40% | 132371 | -1,42% | 130467 -1,44%
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢cao Social Diferidos 138081 | 100,00% | 136178 -1,38% | 134275 -1,40% | 132371 | -1,42% | 130467 -1,44%
2.02.03.01.01 | IRPJ/CSLL - Reservas de Reavaliagao 138081 | 100,00% | 136178 -1,38% | 134275 -1,40% | 132371 | -1,42% | 130467 -1,44%
2.02.04 Provisbes 331084 | 100,00% | 282912 | -14,55% | 289744 2,41% | 308946 6,63% | 304150 -1,55%
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 331084 | 100,00% | 282912 | -14,55% | 289744 2,41% | 308946 | 6,63% | 304150 -1,55%
2.02.04.01.01 | Provisdes Fiscais

2.02.04.01.02 | Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas

2.02.04.01.03 | Provisdes para Beneficios a Empregados

2.02.04.01.04 Provisdes Civeis 495 | 100,00% 495 0,00% 495 0,00% 495 0,00% 5789 | 1069,49%
2.02.04.01.05 | Provisdes Operacionais e Trabalhistas 18778 | 100,00% | 30837 | 64,22% | 33204 7,68% | 35208 | 6,04% | 30017 -14,74%
2.02.04.01.06 Parcelamento Programa REFIS 278981 | 100,00% | 182043 | -34,75% | 193114 6,08% | 206435 6,90% | 215242 4,27%
2.02.04.01.07 | Parcelamentos Tributos/Contribui¢es 13834 | 100,00% | 51441 | 271,84% | 45545| -11,46% | 47873 | 5,11% | 34928 -27,04%
2.02.04.01.08 Parcelamento de Taxas/Emolumentos 18996 | 100,00% | 18096 -4,74% | 17386 -3,92% | 18935| 8,91% | 18174 -4,02%
2.02.04.02 Outras Provisdes

2.02.04.02.01 Provisbes para Garantias

2.02.04.02.02 | Provisdes para Reestruturacéo

2.02.04.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagao

2.02.05 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados
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2.02.05.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda

2.02.05.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar

2.02.06.01 Lucros a Apropriar

2.02.06.02 Receitas a Apropriar

2.02.06.03 Subvengbes de Investimento a Apropriar

2.03 Patriménio Liquido Consolidado 165867- 100,00% | -54693 67,03% | -57205 -4,59% | -83226 45‘49%; -89363 -7,37%
2.03.01 Capital Social Realizado 31984 | 100,00% 31984 0,00% 31984 0,00% 31984 0,00% 31984 0,00%
2.03.02 Reservas de Capital

2.03.02.01 Agio na Emiss&o de Agdes

2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporac&o

2.03.02.03 Alienacdo de Bonus de Subscri¢do

2.03.02.04 Opgodes Outorgadas

2.03.02.05 Acgbes em Tesouraria

2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.03.03 Reservas de Reavaliagao 198240 | 100,00% | 196104 -1,08% | 208899 6,52% | 206594 | -1,10% | 204458 -1,03%
2.03.03.01 Ativos Préprios 42761 | 100,00% 40625 -5,00% 38489 -5,26% 36353 | -5,55% 34217 -5,88%
2.03.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 155479 | 100,00% | 155479 0,00% | 170410 9,60% | 170241 | -0,10% | 170241 0,00%
2.03.04 Reservas de Lucros

2.03.04.01 Reserva Legal

2.03.04.02 Reserva Estatutaria

2.03.04.03 Reserva para Contingéncias

2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar

2.03.04.05 Reserva de Retencédo de Lucros

2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos N&o Distribuidos

2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais

2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto

2.03.04.09 Acgbes em Tesouraria

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 432035; 100,00% 316317_ -26,78% 328554 3,87% 34867&; 6,13% 34937(; 0,20%
2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 40702 | 100,00% 39313 -3,41% 37923 -3,54% 36534 | -3,66% 35145 -3,80%
2.03.06.01 Avaliagéo de Iméveis 40702 | 100,00% | 39313 -3,41% | 37923 -3,54% 36534 | -3,66% | 35145 -3,80%
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes

2.03.09 Participacdo dos Acionistas Ndo Controladores -4758 | 100,00% 5777 21,42% -7457 |  29,08% -9660 | 29,54% | -11574 19,81%
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OTHON - DFs Consolidadas / Balan¢o Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Conta Descri¢ao 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV
1 Ativo Total 517900 | 100,00% | 537959 | 100,00% | 549646 | 100,00% | 572730 | 100,00% | 576959 | 100,00%
1.01 Ativo Circulante 56349 9,77% | 54474 9,51% | 62608 11,39% | 66281 12,32% | 64763 | 11,22%
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 2771 0,48% 3845 0,67% 4248 0,77% 4490 0,83% 140 0,02%
1.01.01.01 Caixas e Banco 264 0,05% 1087 0,19% 1332 0,24% 2377 0,44% 128 0,02%
1.01.01.02 Aplicacdes de Liquidez Imediata 2507 0,43% 2758 0,48% 2916 0,53% 2113 0,39% 12 0,00%
1.01.02 Aplicagdes Financeiras
1.01.02.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.01.02.01.01 Titulos para Negociacédo
1.01.02.01.02 Titulos Disponiveis para Venda
1.01.02.02 Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.01.02.02.01 Titulos Mantidos até o Vencimento
1.01.03 Contas a Receber 46007 7,97% | 35228 6,15% | 39561 7,20% | 32266 6,00% | 28679 4,97%
1.01.03.01 Clientes 31108 5,39% | 31401 5,48% | 28831 5,25% | 29520 5,49% 6994 1,21%
1.01.03.01.01 Contas a Receber - Liquidas 31108 5,39% | 31401 5,48% | 28831 5,25% | 29520 5,49% 6994 1,21%
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 14899 2,58% 3827 0,67% | 10730 1,95% 2746 0,51% | 21685 3,76%
1.01.03.02.01 Titulos e Valores Mobiliarios 44 0,01% 47 0,01% 1022 0,19% 772 0,14% 977 0,17%
1.01.03.02.02 Adiantamentos e Outras Contas a Receber 2058 0,36% 1593 0,28% 2129 0,39% 1805 0,34% | 20416 3,54%
1.01.03.02.03 Partes Relacionadas 12716 2,20% 2054 0,36% 7473 1,36% 35 0,01% 26 0,00%
1.01.03.02.04 Outros Créditos 81 0,01% 133 0,02% 106 0,02% 134 0,02% 266 0,05%
1.01.04 Estoques 2328 0,40% 2718 0,47% 2828 0,51% 3148 0,59% 2656 0,46%
1.01.05 Ativos Bioldgicos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1.01.06 Tributos a Recuperar 4944 0,86% | 12478 2,18% | 15799 2,87% | 25745 4,79% | 33053 5,73%
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 4944 0,86% 12478 2,18% 15799 2,87% 25745 4,79% | 33053 5,73%
1.01.06.01.01 Impostos a Recuperar 4944 0,86% | 12478 2,18% | 15799 2,87% | 25745 4,79% | 33053 5,73%
1.01.07 Despesas Antecipadas 299 0,05% 205 0,04% 172 0,03% 632 0,12% 235 0,04%
1.01.07.01 Despesas Antecipadas 299 0,05% 205 0,04% 172 0,03% 632 0,11% 235 0,04%
1.01.08 Outros Ativos Circulantes
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.01.08.02 Ativos de Operag6es Descontinuadas
1.01.08.03 Outros
1.02 Ativo N&o Circulante 461551 80,00% | 483485 | 89,87% | 487038 88,61% | 506449 | 88,43% | 512196 | 88,78%
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 47003 8,15% | 66309 12,33% | 65225 11,87% | 83953 14,66% | 92219 | 15,98%
1.02.01.01 Aplica¢bes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.02.01.01.01 Titulos para Negociagéo
1.02.01.01.02 Titulos Disponiveis para Venda
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1.02.01.02 Aplicagdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.02.01.02.01 Titulos Mantidos até o Vencimento
1.02.01.03 Contas a Receber 611 0,11% 606 0,11% 595 0,10% 779 0,14%
1.02.01.03.01 Clientes
1.02.01.03.02 Outras Contas a Receber 611 0,11% 606 0,11% 595 0,10% 779 0,14%
1.02.01.04 Estoques
1.02.01.05 Ativos Bioldgicos
1.02.01.06 Tributos Diferidos 25233 4,69% | 25004 4,55% | 25005 4,37% | 25005 4,33%
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos 25233 4,69% | 25004 4,55% | 25005 4,37% | 25005 4,33%
1.02.01.06.02 Impostos a Recuperar
1.02.01.07 Despesas Antecipadas
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 38542 6,68% | 29957 557% | 32871 5,98% | 50378 8,80% | 57969 | 10,05%
1.02.01.08.01 Créditos com Coligadas
1.02.01.08.03 Créditos com Controladores
1.02.01.08.04 Créditos com Outras Partes Relacionadas 38542 6,68% | 29957 557% | 32871 5,98% | 50378 8,80% | 57969 | 10,05%
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 8461 1,47% | 10508 1,95% 6744 1,23% 7975 1,39% 8466 1,47%
1.02.01.09.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.02.01.09.02 Ativos de Operag6es Descontinuadas
1.02.01.09.03 Dep6sito Judicial 8461 1,47% 10508 1,83% 6744 1,23% 7975 1,39% 8466 1,47%
1.02.02 Investimentos 1042 0,18% 975 0,17% 943 0,17% 611 0,11% 694 0,12%
1.02.02.01 Participacdes Societarias 803 0,14% 736 0,13% 704 0,13% 372 0,06% 434 0,08%
1.02.02.01.01 Participacdes em Coligadas 779 0,14% 712 0,12% 680 0,12% 348 0,06% 410 0,07%
1.02.02.01.04 Outras Participagdes Societarias 24 0,00% 24 0,00% 24 0,00% 24 0,00% 24 0,00%
1.02.02.02 Propriedades para Investimento 239 0,04% 239 0,04% 239 0,04% 239 0,04% 260 0,05%
1.02.02.02.01 Propriedades para Investimento 239 0,04% 239 0,04% 239 0,04% 239 0,04% 260 0,05%
1.02.03 Imobilizado 413434 71,66% | 415970 72,63% | 420693 76,54% | 421762 73,64% | 419215 72,66%
1.02.03.01 Imobilizado em Operagéo 413434 | 71,66% | 415970 | 72,63% | 420693 | 76,54% | 421762 | 73,64% | 419215| 72,66%
1.02.03.01.01 Imobilizado 413434 71,66% | 415970 72,63% | 420693 76,54% | 421762 73,64% | 419215 72,66%
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel 72 0,01% 231 0,04% 177 0,03% 123 0,02% 68 0,01%
1.02.04.01 Intangiveis 72 0,01% 231 0,04% 177 0,03% 123 0,02% 68 0,01%
1.02.04.01.01 Contrato de Concessao
1.02.04.02 Goodwill
OTHON - DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Conta Descri¢éo 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV
2 Passivo Total 517900 | 100,00% | 537959 | 100,00% | 549646 | 100,00% | 572730 | 100,00% | 576959 | 100,00%
2.01 Passivo Circulante 186832 | 32,38% | 159403 | 27,83% | 164382 | 29,91% | 197620 | 36,74% | 213410 | 41,21%
2.01.01 Obrigag6es Sociais e Trabalhistas
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2.01.01.01 Obrigag6es Sociais

2.01.01.02 Obrigagbes Trabalhistas

2.01.02 Fornecedores 16920 2,93% 14378 2,51% | 18040 3,28% 9949 1,85% 12353 2,39%
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 16920 2,93% 14378 2,51% | 18040 3,28% 9949 1,85% 12353 2,39%
2.01.02.01.01 | Servigos Publicos 4903 0,85% 5098 0,89% 5078 0,92% 655 0,12% 1387 0,27%
2.01.02.01.02 | Fornecedores de Servicos e Mercadoria 10979 1,90% 8203 1,43% 9572 1,74% 4780 0,89% 6215 1,20%
2.01.02.01.03 | Arrendamentos 497 0,09% 416 0,07% 296 0,05% 280 0,05% 277 0,05%
2.01.02.01.04 | Outras Exigibilidades 541 0,09% 661 0,12% 3094 0,56% 4234 0,79% 4474 0,86%
2.01.02.01.05 | Adiantamento de Clientes

2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros

2.01.03 Obrigag6es Fiscais 102234 | 17,72% 69246 | 12,09% | 61627 | 11,21% 75605 | 14,05% | 108323 | 20,92%
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 47793 8,28% 57312 | 10,01% | 48918 8,90% 58164 | 10,81% 91974 | 17,76%
2.01.03.01.01 | Imposto de Renda e Contribui¢do Social a Pagar 3764 0,65% 8278 1,45% 444 0,08% 376 0,07% 3664 0,71%
2.01.03.01.02 | Impostos de Contribui¢Ges s/Faturamento 35669 6,18% 32523 5,68% | 29998 5,46% 38070 7,08% 68038 | 13,14%
2.01.03.01.03 | Impostos e Cintribui¢cbes Refis 8360 1,45% 16511 2,88% | 18476 3,36% 19718 3,67% 20272 3,91%
2.01.03.02 Obrigag6es Fiscais Estaduais

2.01.03.03 Obrigacdes Fiscais Municipais 54441 9,44% 11934 2,08% | 12709 2,31% 17441 3,24% 16349 3,16%
2.01.03.03.01 | Impostos e Taxas s/Patrimonio 54441 9,44% 11934 2,08% | 12709 2,31% 17441 3,24% 16349 3,16%
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 9241 1,60% 6516 1,14% 9294 1,69% 12182 2,26% 10396 2,01%
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 9241 1,60% 6516 1,14% 9256 1,68% 12144 2,26% 10293 1,99%
2.01.04.01.01 | Em Moeda Nacional 9241 1,60% 6516 1,14% 9256 1,68% 12144 2,26% 10293 1,99%
2.01.04.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.01.04.02 Debéntures

2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 38 0,01% 38 0,01% 103 0,02%
2.01.05 Outras Obrigagdes 15464 2,68% 24533 4,28% | 27271 4,96% 46609 8,66% 24694 4,77%
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 3 0,00%

2.01.05.01.01 | Débitos com Coligadas 3 0,00%

2.01.05.01.03 | Débitos com Controladores

2.01.05.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas

2.01.05.02 Outros 15461 2,68% 24533 4,28% | 27271 4,96% 46609 8,66% 24694 4,77%
2.01.05.02.01 | Dividendos e JCP a Pagar

2.01.05.02.02 | Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar

2.01.05.02.03 | ObrigagBes por Pagamentos Baseados em Agbes

2.01.05.02.04 | Adiantamento de Clientes 15461 2,68% 24533 4,28% | 27271 4,96% 46609 8,66% 24694 4,77%
2.01.06 Provisbes 42973 7,45% 44730 7,81% | 48150 8,76% 53275 9,90% 57644 | 11,13%
2.01.06.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 42973 7,45% 44730 7,81% | 48150 8,76% 53275 9,90% 57644 | 11,13%
2.01.06.01.01 | Provisbes Fiscais

2.01.06.01.02 | Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 42973 7,45% 44730 7,81% | 48150 8,76% 53275 9,90% 57644 | 11,13%
2.01.06.01.03 | Provis6es para Beneficios a Empregados

2.01.06.01.04 | Provisdes Civeis
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2.01.06.02 Outras Provisdes

2.01.06.02.01 | Provisbes para Garantias

2.01.06.02.02 | Provis6es para Reestruturacéo

2.01.06.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagdo

2.01.07 Passivos sobre Ativos N&o-Correntes a Venda e Descontinuados

2.01.07.01 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda

2.01.07.02 Passivos sobre Ativos de Operag¢des Descontinuadas

2.02 Passivo Nao Circulante 496935 | 86,13% | 433249 | 75,65% | 442469 | 80,50% | 458336 | 85,20% | 452912 | 87,45%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 1900 0,33% 1748 0,31% 3609 0,66% 1401 0,26% 1316 0,25%
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 1900 0,33% 1748 0,31% 3550 0,65% 1380 0,26% 1202 0,23%
2.02.01.01.01 | Em Moeda Nacional 1900 0,33% 1748 0,31% 3550 0,65% 1380 0,26% 1202 0,23%
2.02.01.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.02.01.02 Debéntures

2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 59 0,01% 21 0,00% 114 0,02%
2.02.02 Outras Obrigac¢des 25870 4,48% 12411 2,17% | 14841 2,70% 15618 2,90% 16979 3,28%
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 25870 4,48% 12411 2,17% | 14841 2,70% 15618 2,90% 16979 3,28%
2.02.02.01.01 | Débitos com Coligadas

2.02.02.01.03 | Débitos com Controladores

2.02.02.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas 25870 4,48% 12411 2,17% | 14841 2,70% 15618 2,90% 16979 3,28%
2.02.02.02 Outros

2.02.02.02.01 | Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Agoes

2.02.02.02.02 | Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.02.03 Tributos Diferidos 138081 | 23,93% | 136178 | 23,78% | 134275| 24,43% | 132371 | 24,61% | 130467 | 25,19%
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos 138081 | 23,93% | 136178 | 23,78% | 134275| 24,43% | 132371 | 24,61% | 130467 | 25,19%
2.02.03.01.01 | IRPJ/CSLL - Reservas de Reavaliagdo 138081 | 23,93% | 136178 | 23,78% | 134275| 24,43% | 132371 | 24,61% | 130467 | 25,19%
2.02.04 Provisdes 331084 | 57,38% | 282912 | 49,40% | 289744 | 52,71% | 308946 | 57,43% | 304150 | 58,73%
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 331084 | 57,38% | 282912 | 49,40% | 289744 | 52,71% | 308946 | 57,43% | 304150 | 58,73%
2.02.04.01.01 | Provis@es Fiscais

2.02.04.01.02 | Provisbes Previdenciarias e Trabalhistas

2.02.04.01.03 | ProvisBes para Beneficios a Empregados

2.02.04.01.04 | Provisdes Civeis 495 0,09% 495 0,09% 495 0,09% 495 0,09% 5789 1,12%
2.02.04.01.05 | ProvisGes Operacionais e Trabalhistas 18778 3,25% 30837 5,38% | 33204 6,04% 35208 6,54% 30017 5,80%
2.02.04.01.06 | Parcelamento Programa REFIS 278981 | 48,35% | 182043 | 31,79% | 193114 | 35,13% | 206435| 38,37% | 215242 | 41,56%
2.02.04.01.07 | Parcelamentos Tributos/Contribuicdes 13834 2,40% 51441 8,98% | 45545 8,29% 47873 8,90% 34928 6,74%
2.02.04.01.08 | Parcelamento de Taxas/Emolumentos 18996 3,29% 18096 3,16% | 17386 3,16% 18935 3,52% 18174 3,51%
2.02.04.02 Outras Provisdes

2.02.04.02.01 | Provisbes para Garantias

2.02.04.02.02 | Provisbes para Reestruturacio

2.02.04.02.03 | Provisbes para Passivos Ambientais e de Desativa¢do

2.02.05 Passivos sobre Ativos N&o-Correntes a Venda e Descontinuados
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2.02.05.01 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda

2.02.05.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar

2.02.06.01 Lucros a Apropriar

2.02.06.02 Receitas a Apropriar

2.02.06.03 Subvencgdes de Investimento a Apropriar

2.03 Patriménio Liquido Consolidado -2E+05 | -28,75% | -54693 -9,55% | -57205| -10,41% | -83226| -15,47% | -89363 | -17,25%
2.03.01 Capital Social Realizado 31984 5,54% 31984 5,58% | 31984 5,82% 31984 5,95% 31984 6,18%
2.03.02 Reservas de Capital

2.03.02.01 Agio na Emisséo de Acoes

2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporag&o

2.03.02.03 Alienagéo de Bbdnus de Subscri¢éo

2.03.02.04 Opcoes Outorgadas

2.03.02.05 Acdes em Tesouraria

2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.03.03 Reservas de Reavaliagdo 198240 | 34,36% | 196104 | 34,24% | 208899 | 38,01% | 206594 | 38,40% | 204458 | 39,48%
2.03.03.01 Ativos Préprios 42761 7,41% 40625 7,09% | 38489 7,00% 36353 6,76% 34217 6,61%
2.03.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 155479 | 26,95% | 155479 | 27,15% | 170410 | 31,00% | 170241 | 31,65% | 170241 | 32,87%
2.03.04 Reservas de Lucros

2.03.04.01 Reserva Legal

2.03.04.02 Reserva Estatutaria

2.03.04.03 Reserva para Contingéncias

2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar

2.03.04.05 Reserva de Reten¢éo de Lucros

2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos N&o Distribuidos

2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais

2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto

2.03.04.09 AcOes em Tesouraria

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -4E+05 | -74,88% | -316317 | -55,23% | -328554 | -59,78% | -348678 | -64,81% | -349376 | -67,46%
2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 40702 7,05% 39313 6,86% | 37923 6,90% 36534 6,79% 35145 6,79%
2.03.06.01 Avaliagdo de Iméveis 40702 7,05% 39313 6,86% | 37923 6,90% 36534 6,79% 35145 6,79%
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversdo

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes

2.03.09 Participac@o dos Acionistas Nao Controladores -4758 | -0,82% 5777 -1,01% | -7457 | -1,36% -9660 | -1,80% | -11574| -2,23%
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SAUIPE - DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Conta Descrigao 2012 AH 2013 AH 2014 AH 2015 AH 2016 AH
1 Ativo Total 33.446,00 | 100,00% | 373.487,00 1016,69% | 364.331,00 -2,45% | 357.609,00 | -1,85% | 365.705,00 2,26%
1.01 Ativo Circulante 20.106,00 | 100,00% 33.302,00 65,63% 33.061,00 -0,72% 33.614,00 | 1,67% 39.767,00 | 18,30%
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 3.950,00 | 100,00% 2.642,00 -33,11% 2.928,00 | 10,83% 4.499,00 | 53,65% 5.709,00 | 26,89%
1.01.02 Aplicagdes Financeiras
1.01.02.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.01.02.01.01 | Titulos para Negociagéo
1.01.02.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda
1.01.02.02 Aplicagdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.01.02.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento
1.01.03 Contas a Receber 10.879,00 | 100,00% | 21.942,00 101,69% | 23.065,00 512% | 21.211,00 | -8,04% | 24.179,00 | 13,99%
1.01.03.01 Clientes 10.879,00 | 100,00% 21.942,00 101,69% 23.065,00 5,12% 21.211,00 | -8,04% 24.179,00 | 13,99%
1.01.03.02 Outras Contas a Receber
1.01.04 Estoques 3.406,00 | 100,00% 4.094,00 20,20% 3.786,00 -7,52% 3.998,00 | 5,60% 4.261,00 6,58%
1.01.05 Ativos Bioldgicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 838,00 100,00% 3.350,00 299,76% 1.346,00 | -59,82% 1.588,00 | 17,98% 2.508,00 | 57,93%
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 838,00 100,00% 3.350,00 299,76% 1.346,00 | -59,82% 1.588,00 | 17,98% 2.508,00 | 57,93%
1.01.07 Despesas Antecipadas
1.01.08 QOutros Ativos Circulantes 1.033,00 100,00% 1.274,00 23,33% 1.936,00 | 51,96% 2.318,00 | 19,73% 3.110,00 | 34,17%
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.01.08.02 Ativos de Operag6es Descontinuadas
1.01.08.03 QOutros 1.033,00 100,00% 1.274,00 23,33% 1.936,00 | 51,96% 2.318,00 | 19,73% 3.110,00 | 34,17%
1.02 Ativo N&o Circulante 13.340,00 | 100,00% | 340.185,00 2450,11% | 331.270,00 -2,62% | 323.995,00 | -2,20% | 325.938,00 0,60%
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 12.229,00 | 100,00% 2.633,00 -78,47% 6.082,00 | 130,99% 8.058,00 | 32,49% 10.067,00 | 24,93%
1.02.01.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.02.01.01.01 | Titulos para Negociagéo
1.02.01.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda
1.02.01.02 Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.02.01.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento
1.02.01.03 Contas a Receber 3.751,00 100,00% 2.633,00 -29,81% 6.082,00 | 130,99% 8.058,00 | 32,49% 10.067,00 | 24,93%
1.02.01.03.01 | Clientes
1.02.01.03.02 | Outras Contas a Receber 3.751,00 | 100,00% 2.633,00 -29,81% 6.082,00 | 130,99% 8.058,00 | 32,49% 10.067,00 | 24,93%
1.02.01.04 Estoques
1.02.01.05 Ativos Bioldgicos
1.02.01.06 Tributos Diferidos
1.02.01.06.01 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos
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1.02.01.07 Despesas Antecipadas
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 8.478,00 | 100,00% -
1.02.01.08.01 | Créditos com Coligadas
1.02.01.08.02 | Créditos com Controladas
1.02.01.08.03 | Créditos com Controladores
1.02.01.08.04 | Créditos com Outras Partes Relacionadas 8.478,00 | 100,00% -
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes
1.02.01.09.01 | Ativos Nao-Correntes a Venda
1.02.01.09.02 | Ativos de Operag6es Descontinuadas
1.02.02 Investimentos
1.02.02.01 Participacdes Societarias
1.02.02.01.01 | Participacbes em Coligadas
1.02.02.01.02 | ParticipagBes em Controladas
1.02.02.01.03 | Participacbes em Controladas em Conjunto
1.02.02.01.04 | Outras Participag6es Societarias
1.02.02.02 Propriedades para Investimento
1.02.03 Imobilizado 1.111,00 | 100,00% | 337.552,00 | 30282,72% | 325.188,00 | -3,66% | 315.937,00 | -2,84% | 315.871,00 | -0,02%
1.02.03.01 Imobilizado em Operagéo 1.111,00 | 100,00% | 337.552,00 | 30282,72% | 325.188,00 -3,66% | 315.937,00 | -2,84% | 315.871,00 | -0,02%
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel
1.02.04.01 Intangiveis
1.02.04.01.01 | Contrato de Concesséo
1.02.05 Diferido
DFs Individuais / Balan¢o Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Conta Descrigao 2012 AH 2013 AH 2014 AH 2015 AH 2016 AH
2 Passivo Total 33.446 | 100,00% | 373.487 | 1016,69% | 364.331 -2,45% | 357.609 -1,85% | 365.705 2,26%
2.01 Passivo Circulante 34.566 | 100,00% | 41.132 19,00% | 44.933 9,24% | 51.148| 13,83% | 49.093| -4,02%
2.01.01 Obrigag6es Sociais e Trabalhistas 3.957 | 100,00% 4.493 13,55% 4.847 7,88% 7.153 47,58% 7.390 3,31%
2.01.01.01 Obrigag6es Sociais
2.01.01.02 Obrigag6es Trabalhistas
2.01.02 Fornecedores 11.083 | 100,00% 13.940 25,78% 13.777 -1,17% 12.914 -6,26% 14.820 14,76%
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 11.083 | 100,00% | 13.940 25,78% | 13.777 -1,17% | 12.914 -6,26% | 14.820| 14,76%
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros
2.01.03 Obrigacg6es Fiscais 2.028 | 100,00% 1.871 -71,74% 2.436 30,20% 3.144 29,06% 4.264 35,62%
2.01.03.01 Obrigag6es Fiscais Federais
2.01.03.01.01 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar
2.01.03.02 Obrigag6es Fiscais Estaduais
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2.01.03.03 Obrigag@es Fiscais Municipais

2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 1.748 | 100,00% 2.381| 36,21% 3.648 | 53,21%
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 1.748 | 100,00% 2.381| 36,21% 3.648 | 53,21%
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 1.748 | 100,00% 2.381 36,21% 3.648 53,21%
2.01.04.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.01.04.02 Debéntures

2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro

2.01.05 Outras Obrigagoes 14.073 | 100,00% 20.319 44,38% 20.530 1,04% 24.039 17,09% 18.971 | -21,08%
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 4.612 | 100,00% 4.793 3,92%

2.01.05.01.01 | Débitos com Coligadas

2.01.05.01.02 | Déhitos com Controladas

2.01.05.01.03 | Débitos com Controladores

2.01.05.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas 4.612 | 100,00% 4.793 3,92%

2.01.05.02 QOutros 14.073 | 100,00% 15.707 11,61% 15.737 0,19% 24.039 52,75% 18.971 | -21,08%
2.01.05.02.01 | Dividendos e JCP a Pagar

2.01.05.02.02 | Dividendo Minimo Obrigatorio a Pagar

2.01.05.02.03 | Obrigag6es por Pagamentos Baseados em A¢bes

2.01.05.02.04 | Adiantamentos de Clientes 14.073 | 100,00% 15.707 11,61% 15.737 0,19% 24.039 52,75% 18.971 | -21,08%
2.01.06 Provisbes 3.425 | 100,00% 509 -85,14% 1.595 | 213,36% 1.517 -4,89%

2.01.06.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis

2.01.06.01.01 | Provisdes Fiscais

2.01.06.01.02 | Provis6es Previdenciarias e Trabalhistas

2.01.06.01.03 | ProvisOes para Beneficios a Empregados

2.01.06.01.04 | Provisdes Civeis

2.01.06.01.05 | Outras Provisdes

2.01.06.02 QOutras Provisfes 3.425 | 100,00% 509 -85,14% 1.595 | 213,36% 1.517 -4,89%

2.01.06.02.01 | Provisdes para Garantias

2.01.06.02.02 | Provisdes para Reestruturagao

2.01.06.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagao

2.01.06.02.04 | Outras ProvisGes 3.425 | 100,00% 509 -85,14% 1.595 | 213,36% 1.517 -4,89%

2.01.07 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados

2.01.07.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda

2.01.07.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02 Passivo N&o Circulante 13.001 | 100,00% 5.986 -53,96% | 15.647 | 161,39% | 21.074| 34,68% | 27.697| 31,43%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 7.767 | 100,00% 9.367 | 20,60% 7.761| -17,15%
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 7.767 | 100,00% 9.367 | 20,60% 7.761| -17,15%
2.02.01.01.01 | Em Moeda Nacional 7.767 | 100,00% 9.367 | 20,60% 7.761| -17,15%
2.02.01.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.02.01.02 Debéntures

2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro
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2.02.02 Outras Obrigagoes 9.952 | 100,00% 2.231 | 100,00% 5.743 | 157,42%
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 9.952 | 100,00%

2.02.02.01.01 | Débitos com Coligadas

2.02.02.01.02 | Débitos com Controladas

2.02.02.01.03 | Débitos com Controladores

2.02.02.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas 9.952 | 100,00%

2.02.02.02 Outros 2.231| 100,00% 5.743 | 157,42%
2.02.02.02.01 | ObrigagBes por Pagamentos Baseados em Acgdes

2.02.02.02.02 | Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.02.02.02.03 | Adiantamento de Clientes 1.990 | 100,00% 5.551 | 178,94%
2.02.02.02.04 | Obrigag@es sociais e Trabalhista - Parcelamento 241 | 100,00% 192 | -20,33%
2.02.03 Tributos Diferidos

2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢édo Social Diferidos

2.02.04 Provisbes 3.049 | 100,00% 5.986 96,33% 7.880 31,64% 9.476 20,25% 14.193 49,78%
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 3.049 | 100,00% 5.986 96,33% 7.880 | 31,64% 9.476 | 20,25% | 14.193| 49,78%
2.02.04.01.01 Provisdes Fiscais 630 | 100,00% 683 8,41% 683 0,00% 240 | -64,86% 255 6,25%
2.02.04.01.02 | ProvisGes Previdenciarias e Trabalhistas 2.041 | 100,00% 4.834 136,84% 6.505 34,57% 8.044 | 23,66% | 13.193| 64,01%
2.02.04.01.03 | ProvisOes para Beneficios a Empregados

2.02.04.01.04 | Provisoes Civeis 378 | 100,00% 469 24,07% 692 47,55% 1.192 72,25% 745 | -37,50%
2.02.04.02 Outras Provisdes

2.02.04.02.01 | Provisdes para Garantias

2.02.04.02.02 | Provisdes para Reestruturagéo

2.02.04.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagao

2.02.05 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados

2.02.05.01 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda

2.02.05.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar

2.02.06.01 Lucros a Apropriar

2.02.06.02 Receitas a Apropriar

2.02.06.03 Subvengbes de Investimento a Apropriar

2.03 Patriménio Liquido -14.121 | 100,00% | 326.369 | 2411,23% | 303.751 -6,93% | 285.387 -6,05% | 288.915 1,24%
2.03.01 Capital Social Realizado 90.796 | 100,00% | 438.780 383,26% | 438.780 0,00% | 443.681 1,12% | 476.481 7,39%
2.03.02 Reservas de Capital

2.03.02.01 Agio na Emiss&o de Agdes

2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporac&o

2.03.02.03 Alienacdo de Bonus de Subscri¢éo

2.03.02.04 Opgbes Outorgadas

2.03.02.05 Acbes em Tesouraria

2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.03.03 Reservas de Reavaliagdo
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2.03.04 Reservas de Lucros

2.03.04.01 Reserva Legal

2.03.04.02 Reserva Estatutaria

2.03.04.03 Reserva para Contingéncias

2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar

2.03.04.05 Reserva de Retengéo de Lucros

2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos N&o Distribuidos
2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais

2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto

2.03.04.09 Acbes em Tesouraria

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -104.917 | 100,00% | -112.411 -7,14% | -135.029 | -20,12% | -158.294 | -17,23% | -187.566 | -18,49%
2.03.06 Ajustes de Avaliacio Patrimonial

2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes
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SAUIPE - DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Conta Descrigao 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV
1 Ativo Total 33.446,00 | 100,00% | 373.487,00 | 100,00% | 364.331,00 | 100,00% | 357.609,00 | 100,00% | 365.705,00 | 100,00%
1.01 Ativo Circulante 20.106,00 5,50% 33.302,00 9,31% 33.061,00 9,07% 33.614,00 9,00% 39.767,00 | 118,90%
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 3.950,00 1,08% 2.642,00 0,74% 2.928,00 0,80% 4.499,00 1,20% 5.709,00 | 17,07%
1.01.02 Aplicagdes Financeiras
1.01.02.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.01.02.01.01 | Titulos para Negociagdo
1.01.02.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda
1.01.02.02 Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.01.02.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento
1.01.03 Contas a Receber 10.879,00 2,97% 21.942,00 6,14% 23.065,00 6,33% 21.211,00 5,68% 24.179,00 | 72,29%
1.01.03.01 Clientes 10.879,00 2,97% 21.942,00 6,14% 23.065,00 6,33% 21.211,00 5,68% 24.179,00 | 72,29%
1.01.03.02 Outras Contas a Receber
1.01.04 Estoques 3.406,00 0,93% 4.094,00 1,14% 3.786,00 1,04% 3.998,00 1,07% 4.261,00 | 12,74%
1.01.05 Ativos Bioldgicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 838,00 0,23% 3.350,00 0,94% 1.346,00 0,37% 1.588,00 0,43% 2.508,00 7,50%
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 838,00 0,23% 3.350,00 0,94% 1.346,00 0,37% 1.588,00 0,43% 2.508,00 7,50%
1.01.07 Despesas Antecipadas
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 1.033,00 0,28% 1.274,00 0,36% 1.936,00 0,53% 2.318,00 0,62% 3.110,00 9,30%
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda
1.01.08.02 Ativos de Operagfes Descontinuadas
1.01.08.03 Outros 1.033,00 0,28% 1.274,00 0,36% 1.936,00 0,53% 2.318,00 0,62% 3.110,00 9,30%
1.02 Ativo N&o Circulante 13.340,00 3,65% | 340.185,00 | 95,13% | 331.270,00 | 90,93% | 323.995,00 | 86,75% | 325.938,00 | 974,52%
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 12.229,00 3,34% 2.633,00 0,74% 6.082,00 1,67% 8.058,00 2,16% 10.067,00 | 30,10%
1.02.01.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
1.02.01.01.01 | Titulos para Negociagao
1.02.01.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda
1.02.01.02 Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
1.02.01.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento
1.02.01.03 Contas a Receber 3.751,00 1,03% 2.633,00 0,74% 6.082,00 1,67% 8.058,00 2,16% 10.067,00 | 30,10%
1.02.01.03.01 | Clientes
1.02.01.03.02 | Outras Contas a Receber 3.751,00 1,03% 2.633,00 0,74% 6.082,00 1,67% 8.058,00 2,16% 10.067,00 | 30,10%
1.02.01.04 Estoques
1.02.01.05 Ativos Bioldgicos
1.02.01.06 Tributos Diferidos
1.02.01.06.01 | Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos
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1.02.01.07 Despesas Antecipadas
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 8.478,00 2,32% -
1.02.01.08.01 | Créditos com Coligadas
1.02.01.08.02 | Créditos com Controladas
1.02.01.08.03 | Créditos com Controladores
1.02.01.08.04 | Créditos com Outras Partes Relacionadas 8.478,00 2,32% -
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes
1.02.01.09.01 | Ativos N&o-Correntes a Venda
1.02.01.09.02 | Ativos de Operagdes Descontinuadas
1.02.02 Investimentos
1.02.02.01 Participacdes Societarias
1.02.02.01.01 | Participagcdes em Coligadas
1.02.02.01.02 | Participagbes em Controladas
1.02.02.01.03 | Participagbes em Controladas em Conjunto
1.02.02.01.04 | Outras Participagdes Societarias
1.02.02.02 Propriedades para Investimento
1.02.03 Imobilizado 1.111,00 0,30% | 337.552,00 | 94,39% | 325.188,00 | 89,26% | 315.937,00 | 84,59% | 315.871,00 | 944,42%
1.02.03.01 Imobilizado em Operagéo 1.111,00 0,30% | 337.552,00 94,39% | 325.188,00 89,26% | 315.937,00 84,59% | 315.871,00 | 944,42%
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel
1.02.04.01 Intangiveis
1.02.04.01.01 | Contrato de Concessao
1.02.05 Diferido
SAUIPE - DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Conta Descri¢ao 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV
2 Passivo Total 33.446 | 100,00% | 373.487 | 100,00% | 364.331 | 100,00% | 357.609 | 100,00% | 365.705 | 100,00%
2.01 Passivo Circulante 34.566 9,45% | 41.132| 11,50% | 44.933| 12,33% | 51.148 | 14,30% | 49.093 | 146,78%
2.01.01 Obrigag6es Sociais e Trabalhistas 3.957 1,08% 4.493 1,26% 4.847 1,33% 7.153 2,00% 7.390 22,10%
2.01.01.01 Obrigag6es Sociais
2.01.01.02 Obrigag6es Trabalhistas
2.01.02 Fornecedores 11.083 3,03% | 13.940 3,90% | 13.777 3,78% | 12.914 3,61% | 14.820 44,31%
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 11.083 3,03% | 13.940 3,90% | 13.777 3,78% | 12.914 3,61% | 14.820 44,31%
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros
2.01.03 Obrigagoes Fiscais 2.028 0,55% 1.871 0,52% 2.436 0,67% 3.144 0,88% 4.264 12,75%
2.01.03.01 Obrigag6es Fiscais Federais
2.01.03.01.01 | Imposto de Renda e Contribui¢céo Social a Pagar
2.01.03.02 Obrigag6es Fiscais Estaduais
2.01.03.03 Obrigag6es Fiscais Municipais
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2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 1.748 0,48% 2.381 0,64% 3.648 10,91%
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 1.748 0,48% 2.381 0,64% 3.648 10,91%
2.01.04.01.01 | Em Moeda Nacional 1.748 0,48% 2.381 0,64% 3.648 10,91%
2.01.04.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.01.04.02 Debéntures

2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro

2.01.05 Outras Obrigacdes 14.073 | 42,08% | 20.319 5,44% | 20.530 5,63% | 24.039 6,72% | 18.971 56,72%
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 4.612 1,23% 4.793 1,32%

2.01.05.01.01 | Débitos com Coligadas

2.01.05.01.02 | Débitos com Controladas

2.01.05.01.03 | Déhitos com Controladores

2.01.05.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas 4.612 1,23% 4.793 1,32%

2.01.05.02 Outros 14.073 | 42,08% | 15.707 4,21% | 15.737 4,32% | 24.039 6,72% | 18.971 56,72%
2.01.05.02.01 | Dividendos e JCP a Pagar

2.01.05.02.02 | Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar

2.01.05.02.03 | ObrigagGes por Pagamentos Baseados em Agdes

2.01.05.02.04 | Adiantamentos de Clientes 14.073 | 42,08% | 15.707 4,21% | 15.737 4,32% | 24.039 6,72% | 18.971 56,72%
2.01.06 Provisdes 3.425| 10,24% 509 0,14% 1.595 0,44% 1.517 0,42%

2.01.06.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis

2.01.06.01.01 | Provises Fiscais

2.01.06.01.02 | Provis6es Previdenciarias e Trabalhistas

2.01.06.01.03 | Provisdes para Beneficios a Empregados

2.01.06.01.04 | Provisdes Civeis

2.01.06.01.05 | Outras Provisdes

2.01.06.02 Outras Provisdes 3.425| 10,24% 509 0,14% 1.595 0,44% 1.517 0,42%

2.01.06.02.01 | Provisdes para Garantias

2.01.06.02.02 | Provisdes para Reestruturagao

2.01.06.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagao

2.01.06.02.04 | Outras Provisdes 3.425| 10,24% 509 0,14% 1.595 0,44% 1.517 0,42%

2.01.07 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados

2.01.07.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda

2.01.07.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02 Passivo Nao Circulante 13.001 | 38,87% 5.986 1,60% | 15.647 4,29% | 21.074 5,64% | 27.697 82,81%
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 7.767 2,13% 9.367 2,51% 7.761 23,20%
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 7.767 2,13% 9.367 2,51% 7.761 23,20%
2.02.01.01.01 | Em Moeda Nacional 7.767 2,13% 9.367 2,51% 7.761 23,20%
2.02.01.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.02.01.02 Debéntures

2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro

2.02.02 Outras Obrigacdes 9.952 | 29,76% 2.231 0,62% 5.743 17,17%
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2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 9.952 | 29,76%

2.02.02.01.01 | Débitos com Coligadas

2.02.02.01.02 | Débitos com Controladas

2.02.02.01.03 | Déhitos com Controladores

2.02.02.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas 9.952 | 29,76%

2.02.02.02 Outros 2.231 0,62% 5.743 17,17%
2.02.02.02.01 | Obrigag6es por Pagamentos Baseados em Ac¢bes

2.02.02.02.02 | Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.02.02.02.03 | Adiantamento de Clientes 1.990 0,56% 5.551 16,60%
2.02.02.02.04 | Obrigag¢@es sociais e Trabalhista - Parcelamento 241 0,07% 192 0,57%
2.02.03 Tributos Diferidos

2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢@o Social Diferidos

2.02.04 Provisdes 3.049 0,83% 5.986 1,67% 7.880 2,16% 9.476 2,54% | 14.193 42,44%
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 3.049 0,83% 5.986 1,67% 7.880 2,16% 9.476 2,54% | 14.193 42,44%
2.02.04.01.01 | Provis@es Fiscais 630 0,17% 683 0,19% 683 0,19% 240 0,06% 255 0,76%
2.02.04.01.02 | Provis6es Previdenciarias e Trabalhistas 2.041 0,56% 4.834 1,35% 6.505 1,79% 8.044 2,15% | 13.193 39,45%
2.02.04.01.03 | ProvisOes para Beneficios a Empregados

2.02.04.01.04 | Provisdes Civeis 378 0,10% 469 0,13% 692 0,19% 1.192 0,32% 745 2,23%
2.02.04.02 Outras Provisdes

2.02.04.02.01 | Provisdes para Garantias

2.02.04.02.02 | Provisfes para Reestruturagao

2.02.04.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagao

2.02.05 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados

2.02.05.01 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda

2.02.05.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar

2.02.06.01 Lucros a Apropriar

2.02.06.02 Receitas a Apropriar

2.02.06.03 Subvencbes de Investimento a Apropriar

2.03 Patrimonio Liquido -14.121 | -42,22% | 326.369 | 87,38% | 303.751 | 83,37% | 285.387 | 79,80% | 288.915 | 863,83%
2.03.01 Capital Social Realizado 90.796 | 271,47% | 438.780 | 117,48% | 438.780 | 120,43% | 443.681 | 124,07% | 476.481 | 1424,63%
2.03.02 Reservas de Capital

2.03.02.01 Agio na Emisséo de Agbes

2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporag&o

2.03.02.03 Alienagdo de Bonus de Subscrigdo

2.03.02.04 Opgodes Outorgadas

2.03.02.05 Acbes em Tesouraria

2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.03.03 Reservas de Reavaliacdo

2.03.04 Reservas de Lucros
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2.03.04.01 Reserva Legal

2.03.04.02 Reserva Estatutaria

2.03.04.03 Reserva para Contingéncias

2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar

2.03.04.05 Reserva de Retencéo de Lucros

2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos N&o Distribuidos
2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais

2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto

2.03.04.09 Acgbes em Tesouraria

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -104.917 | -313,69% | -112.411 | -30,10% | -135.029 | -37,06% | -158.294 | -44,26% | -187.566 | -560,80%
2.03.06 Ajustes de Avaliagao Patrimonial

2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao

2.03.08 Outros Resultados Abrangentes




