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Resumo

Alves da Silva, Monigue. Analise da Dinamica Financeira na Klabin S.A, no
periodo entre 2005 a 2010, pelo modelo proposto por Michel Fleuriet. A
presente monografia tem o objetivo de apresentar a analise dinamica do capital de
giro, em uma Companhia do setor de papel e celulose, nos anos de 2005, 2006,
2007, 2008, 2009 e 2010. Todas as informagbes sobre a referida Companhia foram
coletadas no site CVM. As andlises da situacdo financeira nas demonstracdes
contabeis foram desenvolvidas com base na andlise da dinamica financeira, através
do modelo proposto por Michel Fleuriet. Com o resultado da pesquisa, tem-se a
apresentacdo da dindmica do capital de giro e suas principais relacbes com a
situagdo financeira da empresa. Com o0 desenvolvimento das atividades
operacionais, a partir do célculo das seguintes variaveis: Capital de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST), torna-se possivel
enquadrar a companhia analisada em um dos seis tipos de situagdo financeira
preconizados por Fleuriet em seus estudos. Seguindo a metodologia proposta,
durante o periodo analisado conclui-se que a estrutura patrimonial da Companhia
Klabin S.A enquadra-se no tipo |l de balanco estabelecido por Fleuriet, com uma
situacao Financeira Sdélida.

Palavras-chave: Capital de Giro. Analise Dinamica. Modelo Fleuriet.
Reclassificacao de Contas.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ACC: Ativo Circulante Ciclico

ACF: Ativo Circulante Financeiro
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ANC: Ativo nao Circulante
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CDG: Capital de Giro
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1 INTRODUCAO

A necessidade de gestores e usuarios externos avaliarem o desempenho
financeiro das empresas de forma assertiva demanda ferramentas eficazes nas
tomadas de decisdes. A atual complexidade e a competitividade do mundo dos
negécios, impulsionadas pela globalizacdo dos mercados, exigem que as empresas
se preocupem cada vez mais com a gestdo de seus recursos financeiros para se
manterem competitivas e atuantes no mercado. Desse modo a gestao financeira tem
aumentado consideravelmente sua importancia no contexto empresarial moderno.

A utilizacdo dos conceitos do modelo da analise dindmica financeira €
premissa fundamental na gestdo das empresas. A correta interpretagdo dos seus
resultados fornece base necessaria para uma analise adequada da situagao
financeira da empresa.

O Modelo da analise dinamica financeira consiste em reorganizar o Balanco
Patrimonial de forma “gerencial” e reclassifica-lo em Ativo e Passivo Ciclico, de
natureza Operacional; Ativo e Passivo Erraticos, de natureza Financeira; Ativo e
Passivo de Longo Prazo, de natureza Estratégica. A partir dessa reclassificacéo,
obteve-se a criagdo de trés variaveis, NCG, CDG e T. Essas variaveis fornecem
informagdes quanto a defasagem de entrada e saidas de caixa, a necessidade de
capital de giro e suas fontes de cobertura, o que consiste em formular um
diagnéstico para a tomada de decisdes operacionais, taticas e estratégicas.

A liquidez de uma companhia € um assunto que ha muito tempo preocupa os
administradores financeiros. E por meio de uma adequada administragdo da liquidez
que a empresa consegue saldar suas dividas no curto prazo, no entanto, sem deixar
de lado uma boa rentabilidade.

Para realizacao da Andlise da Dinamica Financeira, baseado nas premissas
estudadas e propostas através do Modelo Fleuriet, escolheu-se a Klabin, por ser
uma empresa de producao sustentavel e a opcao pelo setor de papel e celulose
deve-se a relevancia na cadeia produtiva brasileira e a interdependéncia destes dois
produtos (papel e celulose), pois a celulose é a matéria-prima para a producao de
papel, destaca-se também a importancia deste segmento industrial na vida
cotidiana, onde o papel esta presente nas casas, nas diversas formas de
embalagens, e na vida profissional, nos blocos de anotacoes.



A Klabin é a maior produtora, exportadora e recicladora de papéis do Brasil. E
lider na produgédo de papéis e cartdes para embalagens, embalagens de papeléao
ondulado, sacos industriais e madeira em toras. Possui 17 unidades industriais no
Brasil e uma na Argentina. Auto-suficiente em madeira, possui 212 mil hectares de
florestas plantadas e 192 mil hectares de mata nativa preservada. (KLABIN, 2007).

A Companhia Klabin S.A foi fundada em 1899, composta por Mauricio Klabin,
seus irmaos Salomao Klabin e Hessel Klabin e o primo Miguel Lafer. A Klabin é a
maior produtora, exportadora e recicladora de papéis do Brasil. Foi a primeira
empresa do setor de papel e celulose do Hemisfério Sul a receber a certificacéo
FSC (Forest Stewardship Council) para suas florestas confirmando que a empresa
desenvolve suas atividades segundo os mais elevados padrdes de conservacao
ambiental e sustentabilidade socioeconémica. (KLABIN, 2007).

1.1 PROBLEMA

Uma empresa ndo pode ter continuidade se nao puder honrar com seus
compromissos financeiros. Mesmo uma grande empresa que pode buscar, de forma
mais facilitada, recursos de curto prazo junto ao mercado financeiro, podera acabar
incorrendo em despesas financeiras superiores ao seu lucro operacional.

Para Assaf Neto (1997, p. 13), o capital de giro tem papel fundamental no
desempenho operacional das empresas, uma vez que, geralmente ele corresponde
a mais da metade dos ativos totais investidos. Uma administracdo inadequada desse
recurso pode afetar a capacidade de pagamento da empresa, provocando assim,
sérios problemas financeiros, contribuindo efetivamente para a formacdo de uma
situacao de insolvéncia. Como acontece no trato de muitos outros problemas, a acéao
preventiva tem um papel importante para a solucdo dos problemas de capital de
giro. A principal agdo consiste na formacao de reserva financeira para enfrentar as
mudancas inesperadas no quadro financeiro da empresa. A determinacéao do volume
dessa reserva financeira levara em conta o grau de protecdo que se deseja para o
capital de giro. Uma andlise do tipo 0 que aconteceria ao capital de giro poderia ser
bastante atil para se formular a estimativa do volume da reserva financeira. A
primeira vista, poderia soar antiecondmico a formag¢ao de uma reserva financeira, ja

que esta decisado tiraria recursos financeiros que de outra forma deveriam ser



aplicados no investimento em ativos fixos de modo a permitir a expansdo da
empresa.

Diversas sao as causas dos problemas relacionados ao capital de giro, como
a queda nas vendas, aumento da inadimpléncia, aumento de despesas financeiras e
operacionais. Entretanto, as solugdes para resolvé-las também sdo inUmeras, como
o desenvolvimento de um planejamento estratégico, manter uma reserva financeira,
reduzir o ciclo econémico da empresa, maior controle da inadimpléncia, procurar a
melhor forma de endividamento, combinando taxas reduzidas e prazo alongado, e a
reducao dos custos.

Para Braga Roberto (1989, p. 81), a administracao do capital de giro envolve
um processo continuo de tomada de decisdes voltadas principalmente para a
preservacao da liquidez da empresa, mas que também afetam a sua rentabilidade.
As concordatas e faléncias geralmente constituem o desfecho natural para as
solugdes inadequadas dos problemas de gestdo do capital de giro. Muitas vezes
ouvimos dizer que determinada empresa tornou-se insolvente devido ao excesso de
imobilizagdes. Em geral isto significa que foram desviados para outra finalidade
recursos que deveriam estar financiando o capital de giro ou, entdo, que os planos
de expansado nao levaram na devida conta as necessidades adicionais de recursos
para financiar o giro das operagoes.

Frequentemente, os problemas de capital de giro surgem como consequéncia
de uma reducao de vendas. Neste caso, o administrador financeiro se defronta com
questbes como manter o capital de giro sob controle diante de um quadro de
reducado das vendas e o0 que pode ser feito para evitar uma crise maior de capital de
giro.

O efeito tesoura é o crescimento e o decréscimo continuo do capital de giro
de uma empresa, uma ma administracao leva a esse efeito. Uma empresa entra no
efeito tesoura quando em uma série de exercicios sociais seguidos, o Investimento
operacional em giro € maior do que o capital em giro, levando consequentemente a
um saldo negativo de tesouraria. Uma importante funcdo da diretoria da uma
empresa € acompanhar a evolugdo do Saldo Tesouraria, a fim de evitar que
permaneca constantemente negativo e crescente.

A maioria das empresas que operam com Saldo de Tesouraria
crescentemente negativo apresenta uma estrutura financeira inadequada, revelando

um dependéncia excessiva de empréstimos a curto prazo, que podera leva-las, até
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mesmo, ao estado de insolvéncia. A excessiva dependéncia de empréstimos de
curto prazo torna a liquidez de uma empresa um fator critico para continuidade de
suas operacdes. Qualquer reducdo no limite de crédito da empresa, como
consequéncia da reducado do crescimento econémico, por exemplo, pode levar a
empresa a uma situagao de insolvéncia, pelo atraso no pagamento de suas contas.
O Efeito Tesoura, definindo sempre que uma empresa apresentar Capital de Giro
menor do que a Necessidade de Capital de Giro, como o crescimento das
atividades, a tendéncia é aumentar essa diferenca. Para reduzir o risco de
insolvéncia da empresa, € necessario evitar a dependéncia de empréstimos de curto
prazo para financiar a Necessidade de Capital de Giro. A dependéncia da empresa
de financiamentos a curto prazo, para financiar a Necessidade de Capital de Giro, é
ainda mais critica em momentos em que o0 governo, através do Banco Central,
restringe os niveis de crédito no mercado, levando os bancos a ndo renovarem 0s
empreéstimos ou renova-los com taxas cada vez maiores, e tornando critica a liquidez
da empresa (PEREIRA, AGNALDO SANTOS, 2009, p. 141).

Diante da situacao posta, a questao de pesquisa orientativa da presente
investigacao é a seguinte: Qual foi o comportamento dos Indicadores da
Analise da Dinamica Financeira na Companhia Klabin S.A entre o periodo de
2005 a 2010?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral é analisar a Situagdo Financeira da Companhia Klabin S.A,
sob perspectiva do modelo da Dindmica Financeira no periodo entre 2005 a 2010.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Reclassificar o Balango Patrimonial de 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010 para
fins de analise Dindmica Financeira, adotando o Modelo Fleuriet;

b) Avaliar o comportamento dos Indicadores da Analise da Dindmica Financeira na
Companhia Klabin S.A no periodo entre 2005 a 2010;

c) Evidenciar a situacdo Financeira da Empresa, diagnosticado pelo seu tipo de

Estrutura Patrimonial, combinando-se com as variaveis CDG, NCG e ST.

1.3 JUSTIFICATIVA

Para Beuren (2003, p. 66), os critérios para a escolha do tema da pesquisa
devem basear-se nos critérios de relevancia, a exequibilidade, a oportunidade e a
adaptalidade ao conhecimento do estudante, pode-se também, na justificativa do
estudo, explicar cada um desses elementos a luz da proposta da pesquisa. O
estudante deve discorrer de forma breve, mais completa, sobre a relevancia da
pesquisa que se propde.

A relevancia da pesquisa em questao esta relacionada no sentido de propor a
empresa uma forma diferenciada de anélise das suas demonstragdes financeiras. O
modelo dinamico de analise Financeira ou Modelo Fleuriet considera a situagéo
econbmico-financeira da empresa em funcionamento e ndo no encerramento de
suas atividades, como no modelo tradicional.

O capital de giro € extremamente importante para as empresas, haja vista que
sd0 com estes recursos que a empresa mantém em funcionamento no curto prazo.
Caso a empresa nao administre corretamente os itens que fazem parte do capital de
giro, podera leva-la a uma situagéao de insolvéncia.
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A utilizacao dos conceitos do modelo dindmico de capital de giro é premissa
fundamental na gestao das empresas, uma importante ferramenta para tomada de
decisdes, pois se refere ao ciclo operacional de uma empresa, englobando desde a
aquisicao de matéria-prima até a venda e o recebimento dos produtos vendidos. A
correta interpretacédo dos resultados da avaliacdo dos indices dinamico do capital de
giro fornece base necessaria para uma analise adequada da situacao financeira da
empresa.

Capital de giro Liquido sao recursos que as empresas mantém em caixa para
atender suas necessidades operacionais imediatas, como por exemplo, negociar
precos melhores com os fornecedores ou aproveitar uma oportunidade de negdcio
vantajosa. Fazem parte do capital de giro 0s recursos em caixa, aplicacdes
financeiras, estoques e duplicatas a receber.

O capital de giro precisa de acompanhamento permanente, pois esta
continuamente sofrendo o impacto das diversas mudancas enfrentadas pela
empresa. Ja o capital fixo ndo exige atencao constante, uma vez que os fatos
capazes de afeta-lo acontecem com uma frequéncia bem menor. Boa parte dos
esforcos do administrador financeiro tipico € canalizada para resolucdo de
problemas de capital de giro constituidos por formacgéo e financiamento de estoques,
gerenciamento das contas a receber e administragdo de déficits de caixa. Nesta luta
para sobreviver, a empresa acaba sendo arrastada pelos problemas de gestdo do
capital de giro e tende a sacrificar seus objetivos de longo prazo. Os empresarios
conhecem bem este fendmeno. Boa parte de seu tempo é consumido apagando
incéndios, onde o foco mais perigoso reside no capital de giro.

A exequibilidade nada mais é do que a possibilidade de execucdo da
pesquisa. O tema Andlise da Dindmica Financeira, abordado na pesquisa, vem
sendo tratado por varios autores principalmente em periodicos, revistas dedicadas a
area, sites eletrdnicos, novas obras literarias, entre outros, o que torna rica a
disponibilidade de materiais atuais para o referencial teérico do assunto.

Um ponto forte da justificativa do presente estudo é a oportunidade para a
realizacdo deste. Para Assaf Neto (2006, p. 209), o comportamento do Capital de
Giro é extremamente dinamico, exigindo modelos eficientes e rapidos de avaliacao
da situacdo financeira da empresa. Uma necessidade de investimento mal
dimensionada é certamente uma fonte de comprometimento da solvéncia da

empresa, como reflexos sobre sua posicdo econémica de rentabilidade.
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O critério de adaptabilidade se refere a relagcdo dos conhecimentos da
realizadora da pesquisa com o tema abordado. Assim, a presente pesquisa também
se justifica, pois 0 tema em questdo tem estado presente em diversos estudos

tedricos da pesquisadora.
1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa se limita ao estudo da Analise da Dinamica Financeira na
Companhia Klabin S.A, produtora, exportadora e recicladora de papeis do Brasil,
atua nos mercados de papéis e cartdes para embalagem, embalagens de papelao
ondulado e sacos industriais, além de produzir e comercializar madeira em toras,
utilizadas na industria moveleira e na construcao civil, com base nos dados das
Demonstracbes Financeiras de 2005 a 2010, coletados pelo site CVM, aplicando o
Modelo Fleuriet para fins de anadlise, que permite avaliar rapidamente a situagéao
financeira da empresa, através da reclassificacao do balango patrimonial em um dos
seis tipos possiveis de configuracdes de determinados elementos patrimoniais.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A estrutura do presente trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos inter-
relacionados, com vistas a realizar os propositos estabelecidos no Objetivo Geral e
Especificos, conforme sédo apresentados a seguir:

Capitulo 1- Apresentacdo a Introducdo quanto ao o tema, o Problema de
Pesquisa, os Objetivos Geral e Especificos, a Justificativa, a Delimitacido da
Pesquisa e Estrutura do Trabalho.

Capitulo 2- Apresentar a fundamentacéao teérica sobre a Anéalise da Dinamica
Financeira, discutindo as Variaveis do Modelo Fleuriet, onde ha abordagens de
diversos autores sobre o tema em questao.

Capitulo 3- Indica a metodologia do trabalho de pesquisa, faz a descricao do
material e métodos utilizados, demonstrando metodologicamente como o mesmo foi
desenvolvido, inicialmente a pesquisa é classificada quanto a seus objetivos,
procedimentos e abordagem do problema.

Capitulo 4- Apresenta-se a Andlise de dados da Analise da Dinamica
Financeira na companhia KlabinS/A, apresentando a pratica do trabalho, os dados
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coletados, as andlises efetuadas e as informacbes obtidas através da analise
dindmica.

Capitulo 5- Apresenta as conclusées do trabalho e recomendacbes para
trabalhos futuros.

Posteriormente sdo apresentadas as referéncias, seguidas pelos anexos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente estudo tem o objetivo de abordar os quesitos tedricos
relacionados a Analise da Dinamica Financeira.

Através de uma abordagem tedrica, foram descritas as principais
caracteristicas do Balanco Patrimonial e a maneira de como ele deve ser estruturado
para uma analise dindmica. Além disso, foram abordadas as principais ferramentas
que sao utilizadas para analise dinamica das demonstracdes financeiras: Capital de
Giro, Necessidade de Capital de Giro e Saldo Tesouraria.

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Para Medeiros Luiz Edgar (2009, p. 131), a analise de balangcos ou analise
financeira constitui-se em um dos instrumentos mais importantes no processo de
gerenciamento contabil. As técnicas de andlise das demonstragdes contabeis sao
relevantes para o conhecimento patrimonial, financeiro e econémico de outras
empresas, tais como fornecedores e concorrentes, mais também de vital
importancia, é sua utilizacao interna pelos administradores de uma empresa. Torna-
se um instrumento importante a medida que se pode acompanhar mensalmente a
evolugdo de determinados indices. Analisando-se a tendéncia que 0s mesmos
evidenciarao, conseguiremos uma visdo real das operacdes e do patrimoénio
empresarial, facilitando a tomada de decis6es com relagdo a medidas corretivas do
rumo dos negocios, se assim ficar evidenciado.

A andlise das Demonstracdes Contabeis deve ser entendida dentro de suas
limitagbes e possibilidades. Sob determinado angulo, evidencia mais problemas do
que solucbes, mas sob outra ética, se manuseada de uma forma conveniente
podera transforma-se em uma poderosa fonte de informacbes utéis a serem
utilizados como meios de controle para a administracdo. Tem por fim observar e
confrontar elementos patrimoniais, visando o conhecimento minucioso de sua
composicdo qualitativa e de sua expressdo quantitativa, de modo a revelar os
fatores antecedentes e determinantes da situacao atual e também, servir de ponto
de partida delinear e comportamento administrativo futuro. A finalidade de avaliacéao
de uma empresa € detectar pontos fortes e fracos no processo operacional, com

consequéncias patrimoniais, financeiras e econémicas, propondo-se alternativas de
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curso futuro de acdes a serem tomadas pelos gestores da entidade. (MEDEIROS,
Luiz Edgar, 2009, p. 131).

2.1.1 O Balango Patrimonial

Para Azzolin José Roberto (2011, p. 62), o patrimbnio é o conjunto de bens,
direitos e obrigacdées da entidade (fisica ou juridica). O balanco patrimonial é o
demonstrativo contabil utilizado para expor a situagéo do patriménio em determinado
momento, sendo uma das mais importantes demonstracdes contabeis. Sendo
constituido pelos grupos patrimoniais:

Ativo- Compreende os bens, os direitos e as demais aplicacbes de recursos
controlados pela entidade, capazes de gerar beneficios econd6micos futuros,
originados de eventos ocorridos.

Passivo- Compreende as origens recursos representado pelas obrigacdes com
terceiros, resultantes de eventos ocorridos que exigirdo ativos para a sua liquidagao.
Patriménio Liquido- Compreende os recursos préprios da entidade, e seu valor é a
diferenga positiva entre o valor do Ativo, o resultado é denominado passivo
descoberto. Portanto, a expressdo Patrimbnio Liquido deve ser substituida por
passivo descoberto.

Segundo Fleuriet (2003, p. 01), o balanco de uma empresa contém todas as
contas que compdem seu ativo e passivo. A apresentagcdo tradicional mostra o
balanco como um quadro no qual as diversas contas encontram-se agrupadas de
acordo com dois critérios de classificacdao. O primeiro distingue, verticalmente, as
contas do ativo e das contas do passivo. Em sentindo amplo, as contas do ativo
representam aplicagdes financeiras ou uso de fundos, enquanto as contas do
passivo representam as origens de fundos numa ordem de disponibilidades
decrescente. Assim, a apresentacdo tradicional dos balangcos pode ser
esquematizada do seguinte modo:

Ativo- O ativo encontra-se dividido em: ativo circulante e ativo ndo circulante. O
ativo circulante desdobra-se nos grupos do disponivel e do realizavel a curto prazo.
O disponivel compreende os valores que sao utilizados livremente na movimentagéo
dos negécios da empresa. Neste grupo incluem-se, entre outras, as contas da caixa
e depodsitos em bancos. O realizavel a curto prazo, compreende os valores de
conversao a curto prazo ou no prazo do ciclo de producdo da empresa. Séo tipicas



17

deste grupo as contas de estoques e as contas a receber de clientes. O ativo néo
circulante compreende os valores de conversao a longo prazo e os investimentos,
considerados essenciais ao funcionamento da empresa. Pertencem a este grupo as
contas representativas das instalagdes, veiculos, terrenos, imobilizacoes financeiras
e empréstimos a longo prazo, entre outros.

Passivo- O passivo encontra-se dividido em: passivo circulante e passivo nao
circulante compreende as contas representativas das obrigacbes da empresa para
com terceiros, de exigibilidade a curto prazo ou dentro do préximo ciclo de producao
da empresa. Sao tipicas desses grupos as contas a pagar a fornecedores e 0s
empréstimos a curto prazo. O passivo nao circulante compreende as contas das
obrigacdes da empresa com acionistas, s6cios ou proprietarios (patriménio liquido) e
das obrigacdes para com terceiros, de exigibilidade a longo prazo. Neste grupo,
incluem-se entre outras, as contas de capital, lucros suspensos, reservas,

empréstimos a longo prazo etc.

2.1.2 A Demonstracédo do Resultado

A demonstracdo do resultado tem por objetivo fornecer aos usuarios os
dados basicos e essenciais a andlise da informacgéo do resultado. Por isso ela deve
ser estruturada de modo a atender as épticas societarias, tributaria e corporativa.
Assim, pode ser definida como a apresentacédo, em forma resumida, das operagdes
num periodo, realizadas pela empresa durante um periodo, demonstrada de forma a
destacar o resultado liquido do periodo. As contas que compdem a demonstracdo do
resultado sao perioddicas, o que significa que a cada periodo contabil os saldos
dessas contas sdo encerrados para se apurar o resultado através da confrontacao
ordenada e sucessiva dos saldos (AZZOLIN, José Roberto, 2011, p. 93).

Para Silva Miguel Wilson (2011, p. 24), a demonstracdo do resultado é a
demonstracao contabil destinada a evidenciar a composicao do resultado formado
em um determinado periodo de operacdes da entidade. A demonstracao do
resultado, observado o principio de competéncia, evidenciara a formacao dos varios
niveis de resultados mediante confronto entre as receitas e os correspondentes
custo e despesas e devera ser elaborado mediante com o Balango Patrimonial,
constitui-se em relatério sucinto das operagdes realizadas pela empresa em
determinado periodo de tempo. Dessa demonstracao extrai-se um dos valores mais
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importantes as pessoas nelas interessadas: o resultado liquido do periodo, lucro ou
prejuizo. O lucro (ou prejuizo) é resultante de receitas, custos e despesas incorridos
na empresa no periodo e apropriados segundo o regime de competéncia, ou seja,
independentemente de que tenham sido esses valores pagos ou recebidos. Essa
demonstracdo esclarece muitas variacées ocorridas no Patriménio Liquido, no
periodo entre dois balancos. A demonstracdo do Resultado do Exercicio mostra
como a empresa se comportou em termos de receitas e despesas durante certo
periodo, em geral de um ano.

2.2 A ANALISE DA DINAMICA FINANCEIRA (MODELO FLEURIET)

O professor e pesquisador francés Michel Fleuriet introduziu na década de
1970 um novo modelo de analise do capital de giro, o qual ficou associado ao seu
nome, O modelo Fleuriet, sendo também conhecido como Andlise da Dinamica
Financeira. Inicialmente, o modelo propde uma nova classificacao gerencial para as
contas de ativo e passivo circulante, segundo sua natureza financeira ou
operacional, sendo essa segregacao.

Essa metodologia permite avaliar rapidamente a situagdo financeira das
empresas através da classificacdo dos balancos patrimoniais em um dos seis tipos
possiveis de configuracdes de determinados elementos patrimoniais.

Os conceitos discutidos pelo Modelo Fleuriet partem de uma nova
composicao das demonstracdes financeiras. Portanto, para a compreensao, faz-se
necessaria uma reorganizacdo das contas do balangco patrimonial e de outros
demonstrativos contabeis, no sentido de proporcionar a analise. A reclassificacao
das demonstracdes financeiras para um modelo funcional tem como preocupacao
basica, estabelecer o relacionamento das diversas contas, ndao somente pela
dimensao temporal, mas pelo relacionamento dessas com o desenvolvimento das
atividades operacionais. Para a adequada compreensao deste modelo de analise
financeira, as contas do ativo e passivo devem ser consideradas em fungdo da
realidade dindmica das empresas, em que as contas relacionam-se ao tempo,
estando em estado de constante movimentagéo.

Para Fleuriet (2003, p. 3), a classificacdo horizontal da apresentacao
tradicional ofereca uma série de vantagens, ela mostra inadequada para uma

analise dinamica da situacdo econdmico-financeira das empresas. De fato, os
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prazos de permanéncia durante os quais os fundos ficam a disposicdo da empresa
sao muito mal medidos pela classificacao horizontal apresentada. As contas do Ativo
e Passivo renovam-se constantemente a medida que se desenvolvem as operacdes
da empresa. Este fato constitui a base para uma nova classificagdo horizontal, a ser
apresentada mais adiante, que enfatiza os ciclos econémicos e financeiro de uma
empresa, fornecendo dados para a andlise dindmica em oposicdo a andlise estatica
normalmente realizada através das informacdes fornecidas pela classificacao
tradicional.

As contas do Ativo e Passivo devem ser consideradas em relacéo a realidade
dindmica das empresas, em que as contas sao classificadas de acordo com o seu
ciclo, ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotacdo. Certas contas
apresentam uma movimentacdo lenta, quando analisadas isoladamente ou em
relacdo ao conjunto de outras contas, que, em uma analise de curto prazo, podem
ser classificadas como “permanentes ou nao ciclicas” (realizavel a longo prazo;
investimentos; reservas de lucro etc.). Outras contas estao relacionadas com o ciclo
operacional do negécio e apresentam um movimento “continuo e ciclico” (estoques;
clientes; fornecedores etc.). Finalmente, existem as contas que nao estdo
diretamente relacionadas com a operacao apresentando movimento “descontinuo e
erratico” (disponivel; titulos negociaveis; duplicatas descontadas etc.). (FLEURIET,
2003, p. 7).

De acordo com Fleuriet (2003, p. 12), o CCL representa um conceito
econbémico-financeiro, e ndo legal, formando uma fonte de recursos permanentes,
necessaria para financiar a necessidade de capital de giro da empresa, quando o
CCL for positivo, maior sera a liquidez da empresa e menores as possibilidades de
apresentar a situacdo de desequilibrio financeiro; no entanto, quando negativo,
indica uma aplicacéo de fundos de curto prazo para o financiamento de parte de seu
ativo permanente, o que aumenta o risco de insolvéncia da empresa, mas que nem
sempre significa dificuldades financeiras para empresa.

Autores como Fleuriet destacam que diante de tais perspectivas de
insolvéncia, importante se faz um acompanhamento da evolucdo do saldo de
tesouraria, pois saldos negativos sucessivos e crescentes podem revelar possiveis
dificuldades financeiras para a empresa, portanto, a administragao financeira tem a
missao de acompanhar a evolugao do saldo de tesouraria durante exercicios sociais

sucessivos, assim como, procurar determinar quais as causas das alteragdes de
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tendéncias percebidas, sendo este, o cerne do modelo dindmico proposto.
(MARQUES, 1995, v. 35, n.3, p. 55).

2.2.1 Reclassificagdo do Balang¢o Patrimonial

O balango patrimonial convencional relaciona as contas componentes das
origens e aplicacdes de recursos. O Modelo Fleuriet propde uma reorganizacdo do
balanco patrimonial tradicional, no sentido de proporcionar uma andlise dindmica da
gestao financeira da empresa. Os grupos circulantes incluem itens de natureza
operacional, que se renovam constantemente, em funcdo das operacbes da
organizacao — ou nao operacional, que sao aquelas contas originadas de decisdes
negociadas, sem relacionamento direto com as atividades operacionais. Assim, 0
ativo circulante é dividido em ativo circulante ciclico (ACC), no qual se encontram as
contas ligadas a atividade operacional, e ativo circulante financeiro (ACF). O mesmo
se da com o passivo circulante. O passivo circulante ciclico (PCC) abrange as
contas operacionais, enquanto o passivo circulante financeiro (PCF) inclui as contas
derivadas de negociacbes especificas.

Os demais conjuntos patrimoniais do ativo e passivo sao agrupados como
ativo ndo circulante (ANC), englobando o ativo realizavel a longo prazo (ARLP) e o
ativo permanente (AP). No passivo nao circulante (PNC) estdo reunidos o passivo
exigivel a longo prazo (PELP), o resultado de exercicios futuros (REF) e o
patriménio liquido (PL).

Segundo Pereira Marco Anténio, (2009, p. 29), no balango reclassificado, as
contas do ativo e do passivo sdo consideradas em relacao a realidade da empresa,
ou seja, relaciona-se ao tempo que determina os estados de permanente
movimentag&o. Algumas contas apresentam movimentagéo lenta. Essas contas sao
classificadas como permanentes, outras apresentam movimento continuo e ciclico, e
por fim ha as que apresentam movimento descontinuo.

Para Pereira Agnaldo Santos (2009, p. 128), a reclassificacdo do balanco
permite 0 gestor entender que os ativos e passivos ciclicos refletem as contas
ligadas diretamente a atividade operacional da empresa, sofrendo uma renovacgao
constante em seus valores, como consequéncia da constante movimentacdao dos
negocios. No caso do ativo ciclico, os valores existentes em seus componentes

representam as aplicacées operacionais de recurso, necessarios a operacado da
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empresa, enquanto o passivo ciclico € constituido das fontes de valores
operacionais, colocados a disposi¢do pelos fornecedores, funcionarios e governo.
Certos itens apresentam movimentacdo mais lenta, ao serem analisadas
individualmente ou mesmo em conjunto com outras contas. Na medida em que a
empresa continua operando, essas contas apresentam uma movimentacao
praticamente constante, podendo ser definida permanentes ou nao ciclicas. Outras
apresentam uma movimentagcdo de entrada e saida continua e ciclica, ou seja, na
medida em que um valor é recebido, como, por exemplo, as contas a receber, dado
o nivel de atividade da empresa, outro valor é resposta de forma quase imediata. O
mesmo tipo de movimentacdo pode ocorrer com as contas a pagar aos
fornecedores, geradas pela compra a prazo. Um terceiro grupo também apresenta
movimentagao ciclica de acordo com o nivel de atividade, mas de comportamento
totalmente erratico, variando seu saldo de fungdo de uma série de variaveis, de
dificil acerto em termos de previsdo, mas que sao diretamente ligadas a gestao

financeira tatica dos negécios.
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De forma resumida, o Balanco Patrimonial, podera ser reclassificada da seguinte

maneira:
ATIVO PASSIVO
i i Q
g Circulante Circulante %
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24 »
% Bancos com Movimento, Empréstimos Bancdrios a %
%) . ~ S
E ﬁ Titulos e Valores Mobilidrios etc. Curto Prazo etc. 5 a
Z| % = @
= S > <
5| A S
O a
& =
@) Q
o g
= >
=« Q Z
< | < o —
% Duplicatas a Receber, 5 =
O >
‘O | Estoques de Produtos Acabados, Fornecedores de g
W —r
§ Estoques de Producdo Matérias-Primas etc. [Q
Z o
8 em Andamento >
Estoques de Matérias Primas etc.
- Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo o
>
= wn . . Py e Q
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Diferido.

FONTE: FLEURIET (2003, p.8)

2.2.2 Classificagao das contas em Erraticas, Ciclicas e Nao Ciclicas, de acordo com

Fleuriet

Para a andlise financeira dinamica torna-se necessario a reclassificagcao do

balango patrimonial em contas erraticas, ciclicas e nao ciclicas. De acordo com

Fleuriet (2003, p. 27) tem-se abaixo, a classificagdo completa das contas do ativo e

passivo.
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2.2.2.1 Ativo

O ativo devera ser reclassificado em Erratico, Ciclico e Nao Ciclico, conforme

expresso a seguir:

2.2.2.1.1 Contas Erraticas do Ativo- ACF

Sao contas de curto prazo ndo necessariamente renovaveis ou ligadas a
atividade operacional da empresa. Estado classificadas como erraticas as contas de:
Disponivel- Compreende os valores que podem ser utilizados livremente na
movimentagao dos negocios, assim como os valores de conversao imediata. Contas
representativas deste grupo: caixa, bancos conta movimento, cheques em transito,
cheques a receber, vales postais, numerarios em transito, depdésitos bancarios a
vista;

Titulos Negociaveis- Abrangem as aplicagdes em valores imobiliarios negociaveis a
curto prazo, efetuadas com o objetivo de absorver excesso de caixa e obter lucro.
Contas representativas dessas aplicagdes: letras de cambio, letras imobiliarias,
certificados de depdsitos, titulos e valores mobiliarios, titulos de livre circulacédo
(open Market);

Outros ativos de curto prazo- Englobam os valores de curto prazo nao
classificaveis nos itens anteriores tais como créditos concedidos a terceiros, em
transacdes nao ligadas ao objeto social da empresa, desembolso necessarios,
valores vinculados. Contas representativas desses valores: letras a receber, titulos a
receber, valores a receber, dividas em liquidacdo, banco conta vinculada, contas
correntes, devedores diversos, empresas coligadas.

2.2.2.1.2 Contas Ciclicas do Ativo-ACC

Sao contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da
empresa, compostas por:
Clientes- Incluem os créditos a receber de clientes pela venda de mercadorias,
produtos ou servicos, objeto da atividade operacional da empresa. Contas
representativas desses créditos: contas a receber de clientes, duplicatas a receber,
clientes, fregueses, contas a receber, titulos a receber, contas correntes de clientes,
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provisdo para devedores duvidosos, provisao legal para meios de crédito, provisao
para contas incobraveis, provisdo para perdas futuras;

Estoques- Compreende as mercadorias, produtos em elaboracdo e acabados,
destinados a venda, os materiais adquiridos para transformacdo no processo
produtivo ou agregacao aos produtos elaborados, além dos materiais de uso,
consumo e reposicao, necessarios ao funcionamento técnico e administrativo da
empresa. Sao contas representativas desses elementos: mercadorias, existéncias,
inventarios, produtos acabados, produtos em elaboragcao, matérias-primas, matérias
de fabricacdo, embalagens, combustivel, estoques, matérias diversos, material de
expediente, almoxarifado, ferramentas, material de limpeza, adiantamentos a
fornecedores, importacées em andamento, mercadorias em transito;

Despesas Pagas Antecipadamente- Englobam as despesas correspondentes a
bens e servicos adquiridos pela empresa, mais ainda nao utilizados na data de
balanco. A sua apropriagdo como despesa somente ocorrera no exercicio seguinte.
Contas representativas dessas despesas: depésitos restituiveis, aluguéis a vencer,
comissdes pagar a vencer, prémios de seguros a vencer, selos postais, materiais de

expediente, impressos, materiais de limpeza.

2.2.2.1.3 Contas Nao Ciclicas do Ativo- ANC

Contas que representam aplicagbes por prazo superior a um ano. Sao
compostas pelo:
Realizavel a Longo Prazo- Compreende os valores de prazo de conversao superior
a um ano, nao classificaveis nos itens Investimentos, Ativo Imobilizado e Ativo
Diferido. Principais contas deste grupo: letras a receber, créditos com empresas
subsididrias ou coligadas, titulos e valores, estoques vinculados, devedores
diversos, créditos com diretores, créditos com acionistas;
Investimentos- Englobam as aplicacées permanentes em outras sociedades e 0s
créditos de qualquer natureza, ndo oriundos da atividade operacional da empresa.
Contas representativas deste grupo: acgdes, aplicacbes por incentivos fiscais,
investimentos em outras empresas, participagdes em empresas coligadas,
participacdes em empresas controladas, terrenos (ndo destinados a fins
operacionais), valores a receber a longo prazo (relativos a operacéao nao ligadas ao
objeto social), apdlices e titulos de renda;
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Ativo Imobilizado- Abrange as aplicacbes permanentes em bens destinados a
manutencdo das atividades da empresa. Tais bens podem ser de natureza tangivel
(construgcdes, equipamentos, maquinas, etc.), ou intangivel (marcas, e patentes,
concessbes e direitos). Contas representativas do imobilizado: instalacdes,
maquinas, equipamentos, moveis e utensilios, terrenos, constru¢ées em andamento,
marcas de fabrica, patentes, nome comercial e aviamento, adiantamentos a
fornecedores, importacées em andamento;

Ativo Diferido- Compreende as despesas relativas a bens e servicos adquiridos
pela empresa, cujos beneficios se estendem a varios exercicios futuros, devendo a
sua apropriacdo como despesa correr durante esses exercicios, proporcionalmente
ao seu consumo ou periodo de utilizacdo. Contas representativas dessas despesas:
salarios e honorarios antecipados, juros pagos antecipadamente, despesas pré-
operacionais, gastos de promocdo e organizacdo da sociedade, gastos de

reorganizacao e reestruturagao.

2.2.2.2 Passivo

O passivo passa a ser reclassificado em Erratico, Ciclico e Nao Ciclico,

conforme segue:

2.2.2.2.1 Contas Erraticas do Passivo- PCO

Sao contas de curto prazo nao relacionadas a atividade operacional da
empresa. Classifica-se em:
Duplicatas Descontadas- Compreendem o montante dos titulos a crédito da
empresa, cuja posse e propriedade é transferida a instituicdes, através de endosso,
em troca do valor dos titulos, apds deduzidas as despesas incidentes sobre a
operacao. Contas usuais deste grupo: duplicatas descontadas, valores descontados,
titulos descontados;
Obrigacoes de Curto Prazo- Englobam as obrigacbes de curto prazo nao
necessariamente renovaveis ou ligadas a atividade operacional da empresa, tais
como empréstimos bancérios, emissdao de titulos, distribuicdo de lucros. Contas
representativas deste grupo: dividendos a pagar, credores diversos, titulos a pagar,
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letras de cambio, credores no exterior, financiamentos, bancos com garantia,

Imposto de Renda a pagar.

2.2.2.2.2 Contas Ciclicas do Passivo- PCC

Sao contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da
empresa, sao elas:
Fornecedores- Compreendem as obrigacbes de curto prazo da empresa,
provenientes da compra de mercadorias, matérias-primas, materiais utilizado na
atividade operacional da empresa. Contas representativas deste grupo: contas a
pagar ligada a producdo, fornecedores, credores por financiamento, contas
correntes, vendedores, duplicatas a pagar, fornecimentos a pagar;
Outras Obrigacoes de Curto prazo- Englobam as obrigagdes de curto prazo
renovaveis e ligadas a atividade operacional da empresa. Contas usuais deste
grupo: impostos a pagar sobre as operagdes, ordenados a pagar, contribuicdes

sociais a recolher.

2.2.2.2.3 Contas Nao Ciclicas do Passivo —-PNC

Sao contas que compdem o passivo permanente da empresa, sao elas:
Obrigacoes a Longo Prazo- Englobam as obrigacdes cuja liquidagdo excede o
prazo de um ano. Contas representativas deste grupo: letras de cambio, credores no
exterior, titulos a pagar, financiamentos, empréstimos, acionistas com empréstimos,
FGTS- nao optantes, debéntures a pagar, hipotecas;

Resultados dos Exercicios Futuros- Compreendem as receitas de exercicios
futuros diminuidos dos custos e despesas a elas correspondentes;

Capital Realizado- Compreende o capital social da empresa constante dos estudos
registrados na Junta Comercial, quando totalmente integralizado. Se o capital social
nominal ndo estiver totalmente integralizado, a parcela a integralizar, que consta do
ativo do balanco patrimonial, deverd ser dele subtraida para se obter o valor do
capital ja integralizado;

Reservas de Lucros- Abrangem as reservas constituidas a partir do lucro liquido
dos exercicios. Principais contas deste grupo: reserva legal, reserva estatutaria,

reserva livre, reserva para investimento, reserva para protecao do ativo imobilizado;
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Reservas de Capital- Englobam as seguintes contas: agio (oriundo de subscri¢oes),
renda de partes beneficiarias e bonus de subscricdo, prémio recebido na emisséo de
debéntures, doacdes e subvencdes para investimento, correcdo monetaria do capital
realizado;

Reservas de Reavaliacao- Sao aquelas provenientes de novas avaliacées de bens
do ativo baseados em laudos aprovados pela assembleia geral. Contas tipicas:

reservas de reavaliagao do imobilizado, reserva de reavaliacdo de estoques.

2.3 VARIAVEIS DO MODELO FLEURIET

A partir da reclassificacdo das demonstracdes financeiras realizada pelo
Modelo Fleuriet, mais especificamente do balanco patrimonial, trés variaveis
relevantes estdo relacionadas a gestao financeira da empresa:

* Investimento operacional em giro (IOG) ou necessidade de capital de giro (NCG);
* Capital de giro (CDG) ou capital circulante liquido (CCL);
* Saldo de tesouraria (T).

Segundo Brasil Haroldo Vinagre (1993, p. 31), o modelo dinamico,
caracterizado no nivel do balango patrimonial pelas trés varidveis NCG, CDG E T,
permite definir o perfil conjuntural e estrutural das empresas, vinculado,

respectivamente, a politica financeira adotada (nivel de risco) e ao negocio.

2.3.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG) ou Investimento Operacional em Giro
(10G)

Segundo Santi Filho (1993, p. 114), a variavel NCG-Necessidade de Capital
de Giro, obtida pela reclassificagdo das contas do Ativo Circulante e do Passivo
Circulante, expressa, quando positiva, a necessidade de recursos que a empresa
apresenta para manter o giro dos negdcios, e quando negativa, a fonte de recursos
propiciada pelo giro.

Os ativos circulantes operacionais sdo os investimentos que a empresa deve
efetuar em valores a receber, estoques e despesas operacionais do exercicio
seguinte, ou seja, itens operacionais de giro. Ao subtrair desse total os respectivos

financiamentos operacionais (fornecedores, salarios e respectivos encargos sociais,
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impostos e taxas a pagar...) obtém-se o valor do ativo circulante operacional liquido.
Esse valor representa a necessidade de capital de giro — NCG — da empresa.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é gerada, quando, no ciclo
financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa. A operacao da
empresa cria, portanto uma necessidade de aplicagdo permanente de fundos, que
se evidencia no balanco por uma diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas
do ativo e as contas ciclicas do passivo. Denomina-se ativo ciclico a soma das
contas ciclicas do ativo e de passivo ciclico a soma das contas ciclicas do passivo, a
Necessidade de Capital de Giro e definida pela expressdo: NCG = ativo ciclico-
passivo ciclico.

Para Blatt Adriano (2001, p. 100), a necessidade de Capital de Giro mostra o
excesso ou a falta de Ativos Circulantes Operacionais em relagdo aos Passivos
Circulantes Operacionais. E uma analise que enfoca o ciclo operacional da empresa,
dando énfase aos financiamentos dados e recebidos (respectivamente: ativo e
Passivo), de forma espontanea ou natural, isto é, sobre os quais ndo ha incidéncia
explicita de encargos financeiros.

Segundo Blatt Adriano (2001, p. 115), Investimento Operacional em Giro é a
diferenga entre 0 montante de recursos aplicados nas contas de ativo circulante e os
financiamentos espontaneos decorrentes de suas atividades.

Para Matarazzo Dante (1998, p. 348), a necessidade de capital de Giro reflete
o0 montante de que a empresa necessita tomar para financiar o seu Ativo Circulante
em decorréncia das atividades de comprar, produzir e vender.

Segundo Brasil Haroldo Vinagre (1993, p. 37), a necessidade de capital de
giro (NCG) é, na maioria das vezes, um ativo operacional a ser administrado e
resulta ele préprio, de um balanco entre contas ciclicas, fontes ou aplicagdes de
recursos.

Segundo Assaf Neto (1997, p. 56), a necessidade de Investimento em Capital
de Giro depende de fundamentalmente do volume da atividade (producéo e vendas)
da empresa e de seu ciclo financeiro, definido pela caracteristica da natureza de
seus negécios e sazonalidades, que determinam, conforme os giros (rotacdes) das
fases operacionais e os valores das contas ciclicas. E uma necessidade operacional
permanente de recursos, devendo, em condi¢cdo de equilibrio, ser financiada com
fundos também de longo prazo. Em situacdo de elevagcdo do investimento

necessario em giro, € importante que a empresa gere recursos de caixa
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provenientes de suas operacdes de modo a poder financiar esta maior demanda por
recursos operacionais permanentes. Se 0s recursos gerados internamente nao
forem suficientes para cobrir estas necessidades adicionais, deve a empresa
recorrer a empréstimos de longo prazo ou a novos aportes de capital acionario de

forma a preservar o equilibrio financeiro.

2.3.2 Capital de Giro (CDG) ou Capital Circulante Liquido (CCL)

De acordo com Fleuriet (2003, p. 12), o CCL representa um conceito
econdmico-financeiro, e nao legal, formando uma fonte de recursos permanentes
para financiar a necessidade de capital de giro da empresa, quando O CCL for
positivo, maior sera a liquidez da empresa e menores as possibilidade de apresentar
situacdo de desequilibrio financeiro; no entanto, quando negativo, indica uma
aplicacao de fundos de curto prazo para o financiamento de parte de seu ativo
permanente, o que aumenta o risco de insolvéncia da empresa, mas que nem
sempre significa dificuldades financeiras para a Empresa.

O Capital de Giro possui 0 mesmo valor que o capital circulante liquido,
definido no sentido financeiro classico como sendo a diferenca entre o ativo e o
passivo circulantes. Apenas seu calculo é feito de maneira diferente, contudo obtém
0S mesmos resultados.

O capital de giro corresponde, basicamente, aos recursos aplicados no ativo
circulante (caixas e bancos, estoques e outras contas.). Uma abordagem mais
ampla desse conceito também contempla os passivos circulantes (fornecedores,
Instituicdes financeiras e outras contas.). Desse modo, a administracao do capital de
giro esta relacionada com os problemas de gestdo dos ativos e passivos circulantes
e com as inter-relacbes com esses grupos patrimoniais.

Para Blatt Adriano (2001, p. 99), o capital circulante liquido indica a folga
financeira da empresa, ou seja, o0 excesso ou falta de Ativos Circulantes em relacao
aos Passivos Circulantes. Onde: CCL=CGL=AC-PC. O Capital Circulante Liquido
mostra a falta de excesso de Ativo Circulante em relacdo ao Passivo Circulante.
Quanto maior o Capital Circulante Liquido ou Capital de Giro Liquido, melhor para a
empresa, pois ela tera uma folga financeira (ndo necessariamente espelhada como

folga de caixa).
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Segundo Assaf Neto (2006, p. 154), o capital circulante liquido é o volume de
recursos a longo prazo (permanentes) da empresa que se encontra aplicado no ativo
circulante, devendo por conseguinte gerar condicbes de sustentacdo e crescimento
em suas atividades.

Segundo Brasil Haroldo Vinagre (1993, p. 49), no balanco patrimonial, o
Capital de Giro (CGD), incorpora todas as contas de longo prazo da empresa.
Normalmente o CDG se encontra no lado das fontes, servindo para financiar, total
ou parcialmente, as operacoes da empresa. Sendo o parametro de longo prazo, sua
administracdo se da no nivel estratégico. Mas a definicdo dada ao CDG pela via no
Balango Patrimonial, apenas define a situacdo do CDG num dado momento. E por
isso um dado estatico.

Para Santi Filho (1993, p. 114), a variavel CDG- Capital de Giro, obtida pela
diferenga das contas do Patriménio Liquido e do Ativo Permanente, indica o
montante de recursos préprios disponiveis para financiar outras atividades que nao
aplicacbes em ativos fixos (quando positiva) ou a indisponibilidade de recursos
proprios para financiar as imobilizagdes (quando negativa).

2.3.3 Saldo de Tesouraria

Segundo Brasil Haroldo Vinagre (1993, p. 59), o saldo tesouraria (ST) resulta
do balanco das contas erraticas do ativo e do passivo, que consideram empréstimos
de curto prazo, nestes incluindo os descontos de duplicatas e as aplicacdes
financeiras também de curto prazo. Estruturalmente, ST mede o risco de curto prazo
da empresa e resulta das decisdes estratégicas tomadas em nivel dos componentes
do CDG. Conjunturalmente, ST varia em fungédo das oscilacbes da parte da NCG.
Neste caso, a administracao de ST é feita em cima das previsdes de um fluxo de
caixa diario ou semanal em que séo langcadas as previsdes de entradas e saidas de
recursos e detectadas as possibilidades de aplicagdes financeiras ou as
necessidades de empréstimos de curto prazo.

Segundo Blatt Adriano (2001, p. 118), o Saldo de Tesouraria € a diferenca
entre os ativos financeiros em relacdo aos Passivos Circulantes Financeiros. O
Saldo de Tesouraria mostra o excesso ou a falta de Ativos Circulantes Financeiros

em relacao aos Passivos Circulantes Financeiros.
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Conforme Silva José Pereira (1995, p. 343), o Saldo em Tesouraria (ST) pode
ser maior ou menor que zero. Quando for menor, significa que a empresa tem
débitos de curto prazo junto a instituicdes financeiras ou mesmo outras dividas de
curto prazo nao relacionadas a seu ciclo operacional, superior a seus recursos
financeiros de curto prazo.

Para o gestor, a Necessidade de Capital de Giro indica, quando positiva, o
volume de recursos necessarios ao financiamento do giro da atividade, a serem
captados idealmente junto a fontes de longo prazo. Por outro lado, os investimentos
a longo prazo realizados no ativo em maquinas, equipamentos e instalagdes,
principalmente, devem ser também financiados com recursos de longo prazo.

Se a empresa apresentar saldo positivo no capital de giro, estara indicando a
existéncia de uma sobra de recursos de longo prazo que, embora apresente custos
financeiros, pode ser utilizada para o financiamento da necessidade de capital de
giro positiva. Por outro lado, quando sobra existente no volume de capital de giro,
havera a necessidade de cobrir a diferengca com a captacao de recursos de curto
prazo.

O valor positivo ou negativo, decorrentes da diferenca entre o capital de giro e
a necessidade de capital de giro, representa um conceito denominado Saldo de
Tesouraria e pode ser calculado da seguinte forma: ST= CDG-NCG.

Onde: ST= Saldo de Tesouraria
CDG= Capital de Giro
NCG= Necessidade de Capital de Giro

O saldo da Tesouraria (ST) define-se como a diferenca entre o ativo erratico e
0 passivo erratico. Se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a Necessidade
de Capital de Giro, o Saldo de Tesouraria sera negativo. Neste caso o passivo
erratico serd maior do que o ativo erratico. Isto indica que a empresa financia parte
da Necessidade de Capital de Giro e ou ativo permanente com fundos de curto
prazo, aumentando portando seu risco de insolvéncia.

Se o saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispora de fundos de curto
prazo que poderao, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata (open
market), aumentando assim a sua margem de seguranca financeira. E importante
observar que um Saldo de Tesouraria positivo e elevado nao significa
necessariamente uma condicdo desejavel para as empresas; pelo contrario, pode

significar que a empresa nao esteja aproveitando as oportunidades de investimentos
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propiciadas por sua estrutura financeira, caso em que o Saldo de Tesouraria
engorda por falta de uma estratégia dindmica de investimentos.

Segundo Santi Filho (1993, p. 114), a variavel T- Tesouraria, da
reclassificacdo das contas do Ativo e Passivo Circulante, indica a folga financeira
(quando positiva) ou, quando negativa, a utilizacdo de recursos de terceiros de curto
prazo para financiar as atividades.

2.4 TIPOS DE ESTRUTURA DE BALANCO

Para Pereira Marco Antonio (2009, p. 33), os perfis de liquidez da gestao
financeira Dindmica sido as representagdes graficas resultantes da apuragao das
variaveis NGC, CDG E T, que vao se apresentar conforme o comportamento dos
grupos financeiros, operacionais e de longo prazo da empresa.

O modelo proposto por Fleuriet, a partir da combinacao das variaveis: CDG
(Capital de Giro), NCG (Necessidade de Capital de Giro) e ST (Saldo de Tesouraria)
apresentou seis tipos possiveis de estruturas de balangos nas quais, o referido
autor, destaca em seu estudo apenas 4 tipos, por considerar estes que aparecem
com maior frequéncia. Ja Roberto Braga, em 1991, apresentou seu estudo
abordando os 6 tipos de estrutura, que serdo tomados como base a andlise das

estruturas patrimoniais.

2.4.1 Tipo I- Excelente Liquidez

Encontra-se em uma situacao financeira classificada como excelente, dado o
elevado nivel de liquidez. O IOG negativo indica uma fonte de recursos, isto é, o
recebimento pela venda de produtos ocorre antes do pagamento a fornecedores,
permitindo a aplicacdo desses fundos neste intervalo de tempo. O saldo de
tesouraria revela que ha recursos do ativo circulante financeiro aplicados no curto
prazo, o que denota uma folga financeira.

Balancos com este tipo de estrutura refletem excelente liquidez, pois
apresentam recursos permanentes aplicados no ativo circulante (PNC >ANC;
CCL>0) e, consequentemente, boa folga financeira para honrar as exigibilidades de
curto prazo (AC > PC); Passivos de funcionamento maiores de que ativos circulantes
operacionais (ACC<PCC; I0G<0); e ativos circulantes financeiros excedendo aos
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passivos circulantes onerosos), (ACF >PCO; T > O). Super Mercados e empresas
varejistas de artigos populares costumam apresentar balangcos com a configuracéao
do tipo |, porque compram a prazo, giram rapidamente os estoques e vendem a
vista. Isto implicara em um ciclo financeiro muito reduzido ou até mesmo negativo.
Na verdade por trds dessas atividades comerciais existe expressiva captacdo de
recursos, fazendo com que as receitas financeiras tenham significativa participacéao
na formacao do lucro liquido. Nestas circunstancias, quanto maior for o volume de
vendas, maior sera o saldo positivo de tesouraria. Entretanto, se ocorrer queda
brusca nas vendas (devido a atuacao da concorréncia ou uma recessao econémica)
T declinara rapidamente, podendo até transformar-se de positivo a negativo. Deste
modo verifica-se que empresas com este tipo de balanco apresentam alto grau de
sensibilidade as flutuagcbes das vendas. Os dirigentes destas empresas devem
resistir a tentagcdo de investir estas sobras de recursos em ativos permanentes,
(expansao de redes de lojas, investimentos em outro ramo de negécios etc.), uma
vez que os elevados saldos de tesouraria decorrem em grande parte de passivos de
curtissimo prazo precisam ser continuamente renovados. O ciclo de producédo e o
prazo médio de cobranca tornam praticamente impossivel encontrar empresas

industriais com balancgos deste tipo (BRAGA, 1991).

Tipo |
PCO

ACF
PCC

ACC
ANC PNC

Fonte: Adaptado de Braga (1991,
p. 11).

CCL>Oe

I0G<O

T>0

T>CCL>I0G
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2.4.2Tipo llI- Situagéo Financeira Soélida

Encontra-se em uma situacao financeira classificada como Soélida, os valores
positivos das trés variaveis, que indicam que o CDG é suficiente para cobrir as
necessidades de investimento em giro (IOG), sobrando ainda, recursos para
proporcionar uma folga financeira, através de investimento no curto prazo, o I0G
positivo significa que os passivos de funcionamento (PCC) sao insuficientes para
atender as necessidades de financiamentos dos ativos operacionais de curto prazo
(ACC).

Neste tipo de balanco, os recursos permanentes aplicados no capital de giro
(CCL) suprem a insuficiéncia do PCC, e ainda permitem a manutencao de um saldo
positivo de tesouraria. O saldo positivo de tesouraria indica uma situacao financeira
sblida enquanto for mantido, determinado nivel de operacdes. Entretanto, a
expansao das vendas provocara o aumento do IOG e consequentemente reducao
do T. Se esta expansao for Sazonal, logo a empresa retornara a situacao original
(reforcada por um aumento no CCL decorrente da capitalizagdo dos lucros
adicionais). Por outro lado, um aumento grande e repentino das vendas fara com
que o grande crescimento do IOG absorva todas as disponibilidades e demande
novos empréstimos de curto prazo, tornando T negativo e, consequentemente,

desestabilizado a estrutura financeira da empresa (BRAGA, 1991).

Tipo Il
ACF Foe
PCC
ACC
PNC
ANC

Fonte: Adaptado de Braga (1991, p. 11).
CCL>0 e IOG>0

T>0

T<CCL>I0G
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2.4.3 Tipo llI-Situag&o Financeira Insatisfatoria

Caracteriza uma situacdo financeira insatisfatéria, quando indica a
necessidade de financiamento de curto prazo, dado que o CDG néao cobre o I0G. A
parcela ndo coberta pelo CDG é financiada por passivos onerosos, conduzindo a um
saldo de tesouraria (T) negativo. No caso de uma recessdo na economia, esta
situacdo pode agravar-se, em fungdo da dificuldade de realizagdo dos ativos
operacionais e da elevagao das taxas de juros refletidas nos passivos onerosos.

Este tipo de balanco indica situacédo financeira insatisfatéria, uma vez que o
CCL é inferior ao I0G. Empresas com este tipo de estrutura patrimonial sao bastante
dependentes de empréstimos de curto prazo para financiar suas operacoes. O
aumento da vulnerabilidade financeira ocorre a medida que cresce a diferenca entre
o CCL e o IOG e, consequentemente € ampliado o saldo negativo da tesouraria
(BRAGA, 1991).

Tipo Il
ACF

PCO

ACC —5ee

ANC PNC

Fonte: Adaptado de Braga (1991,
p. 12).

CCL>Oe

I0G>0

T<O

T<CCL<IOG
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2.4.4 Tipo IV- Péssima Situag¢éo Financeira

As variaveis CDG e T negativas apontam para uma situacao financeira
péssima, revelando a aplicacao de recursos onerosos de curto prazo, tanto no I0G,
quanto em ativos de longo prazo. Esta situacao torna dificil a recuperacdo desses
fundos, justamente pelo descasamento entre prazos de financiamento e
investimento.

O CCL negativo indica que a empresa esta financiando ativos nao circulantes
com dividas de curto prazo (PNC<ANC; AC<PC), relevando desequilibrio entre as
fontes e as aplicacdes de recursos. Isto seria suficiente para configurar uma situacao
financeira ruim e restringir 0 acesso da empresa as fontes de financiamento de curto
prazo. Entretanto, mesmo com o CCL negativo, poderia ocorrer da empresa
continuar obtendo crédito junto aos seus fornecedores e levantar empréstimos
bancarios. Isto aconteceria mediante ao oferecimento de garantias adicionais, tais
como: aval de proprietarios detentores de grandes fortunas, solidez do grupo
econbmico a que pertence a empresa, conceito crediticio dos sacados das
duplicatas descontadas ou dadas em garantia etc. Neste tipo de balanco deve-se
ressaltar que a ocorréncia simultdnea de 110G positivo do CCL negativo indica
péssima situacao financeira, com a possibilidade de agravamento com a expansao
dos negécios, evidenciado pelo crescimento do saldo negativo de tesouraria.
Empresas privadas com este tipo de balango estariam a beira da faléncia, a menos
que seus acionistas controladores pudessem fornecer-lhe algum tipo de apoio
externo. Essa configuracdo aparece com a maior frequéncia em empresas estatais
mal administradas, com precos ou tarifas defasados etc. Essas estatais sobrevivem
gracas as periodicas injecoes de recursos realizadas pelo seu acionista majoritario
(governo federal estadual ou municipal) e também por poderem contar com um fluxo
regular de receitas operacionais face ao fato de deterem posicdo monopolista em
um mercado cuja demanda é inelastica. E o caso de empresas distribuidoras de
energia elétrica, empresas de telecomunicacgdes, ferrovias e etc (BRAGA, 1991).
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Tipo IV
ACF
PCO
ACC
PCC
NG PNC
Fonte: Adaptado de Braga (1991,
p. 12).
CCL<O e
I0G>0
T<0
T<CCL<IOG

2.4.5 Tipo V- Situagéo Financeira muito Ruim

Indica uma situacao financeira muito ruim. Além do CDG negativo, indicando
a presenca de fontes de curto prazo financiando ativos de longo prazo, o I0G
também ¢é negativo e superior ao CDG, o que leva a um saldo de tesouraria (T)
negativo.

Neste tipo de balancgo a situacao financeira é muito ruim, porém menos grave
do que o tipo IV devido ao fato dos passivos de funcionamento excederem as
necessidades de recursos para financiar os ativos circulantes operacionais
(ACC<PCC; 10G<0). Isto atenua os efeitos negativos sobre o saldo de tesouraria.
(BRAGA, 1991).
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Tipo V
ACF PCO
ACC
PCC
ANC
PNC
Fonte: Adaptado de Braga (1991,
p. 12).
CCL<O e
I0G<0
T<O
T>CCL<IOG

2.4.6 Tipo VI- Alto Risco de Insolvéncia

Encontra-se em situacao financeira de alto risco, quando possui elevadissimo
endividamento financeiro de curto prazo, financiando seus ativos fixos.

Este tipo de balango revela que a empresa estaria desviando sobras de
recursos de curto prazo para ativos nao circulantes e mantendo um saldo positivo de
tesouraria. Uma situacdo como esta ndo poderia ser mantida por muito tempo, pois
uma queda no volume de vendas esgotaria rapidamente a parcela excedente do
PCC, invertendo o sinal do I0G e do saldo de tesouraria, Trata-se de um tipo de

configuracé@o que envolve alto risco de insolvéncia. (BRAGA, 1991).
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Tipo VI
PCO
ACF
ACC
PCC
ANC PNC
Fonte: Adaptado de Braga (1991,
p. 12).
CCL<O e
I0G<0
T>0
T>CCL>I0G

2.5 AUTOFINANCIAMENTO

Para Fleuriet (2003, p. 18), o autofinanciamento pode ser considerado como o
motor da empresa. Destinada a produzir e a trocar bens e servigos, a empresa sé
pode desempenhar convenientemente seu papel sob uma dupla condigcéo:

*A obtencdo de um resultado econémico suficiente para garantir as adaptacdes e o
crescimento necessarios em um contexto concorrencial e em constante evolucao;

*A busca de um equilibrio financeiro permanente.

Todas as operacdes realizadas por uma empresa podem ser reagrupadas em quatro
categorias, sendo que cada uma corresponde a uma funcao econémica:

1. As operacbes de producédo e venda, que sdo ligadas diretamente a atividade
ciclica da firma e que determinam seu resultado econémico.

2. As operacbes de reparticdo, que compreendem essencialmente a distribuicdo e o
recebimento de Rendas Independentes do Ciclo de producgédo e venda (Imposto de
Renda, dividendos, despesas e receitas financeiras, etc.).

O resultado destas duas primeiras categorias de operacdes constitui o
Autofinanciamento da empresa.

3. As operacdes de investimento e de desinvestimento, ou seja, as aquisi¢des,
criacoes e cessdes de elementos do ativo imobilizado.

4. As operacoes financeiras, que tem por objeto a reunido de meios de

financiamento necessarios a vida e ao desenvolvimento da empresa.
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Segundo Brasil (1993, p. 11), o autofinanciamento é a principal fonte de
crescimento do Capital de Giro (CDG), ao ser incorporado ao Patriménio Liquido da
empresa. Ja a capacidade de Autofinanciamento representa recursos, em parte ou
no todo, disponiveis para serem distribuidos aos acionistas.

2.6 EFEITO TESOURA

O acompanhamento da evolucdo da NCG e do CCL é fundamental para a
realizacdo de uma adequada avaliagdo da salde financeira de uma empresa. E
comum ocorrer o desempenho desequilibrado destes indicadores, ocasionando
assim um crescimento da atividade empresarial acima de sua capacidade de
financiamento. Este descompasso decorre da expansado dos negdcios com uma
elevada aplicacado de recursos no capital de giro, ultrapassando o nivel do CCL, que
pode simplesmente ser apurado através do que denominamos Saldo de Tesouraria:
T =CDG - NCG.

Quando o Saldo de Tesouraria apurado for menor do que zero (negativo),
significard que a empresa possui dividas venciveis no curto prazo, contraidas
normalmente junto a instituigdes financeiras para financiar suas atividades de capital
de giro. A medida que as necessidades de giro sdo financiadas por dividas de curto
prazo, ha um aumento na diferenca entre o NCG e o CCL. Em uma situacao de
efeito tesoura, a empresa é incapaz de financiar adequadamente seus investimentos
operacionais em giro, operando com recursos de maturidade incompativel com suas
efetivas necessidades financeiras. Este comportamento € um forte indicativo de que
a empresa esta trilhando o caminho para sua insolvéncia, o que exige dos gestores
uma rapida intervencao nos prazos operacionais, bem como a renegociacao do perfil
de vencimento da divida.

De acordo com Silva José Pereira (1995, p. 364), uma empresa entra no
efeito tesoura quando, ao longo de uma série de exercicios sociais, a variacao do
IOG é superior a variagdo do CDG. A tendéncia do crescimento do IOG em niveis
superiores ao crescimento do CDG pode ser um indicativo do efeito tesoura.

Para Pereira Agnaldo Santos (2009, p. 140), o efeito tesoura € consequéncia
do descontrole no crescimento de empréstimos de curto prazo, captados para
financiar a Necessidade de Capital de Giro. A excessiva dependéncia de

empréstimos de curto prazo torna a liquidez da empresa um fator critico para a
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continuidade de suas operagdes. Qualquer reducao no limite de crédito da empresa,
como consequéncia da redugéo do crescimento econémico, por exemplo, pode levar
a empresa a uma situagdao de insolvéncia, pelo atraso no pagamento de suas
contas.

Para Santi Filho (1993, p. 117), a tendéncia das varidveis empresariais NCG e
CDG aponta para uma prospectiva da situagcdo econémico-financeira da empresa.
No caso de o valor da NCG apresentar-se maior do que o valor do CDG e esta
defasagem (ou este “buraco financeiro”) aumentar em periodos subsequentes,
temos uma clara tendéncia ao desequilibrio econémico-financeiro. Esta concluséao
podera ser atenuada pela presenca de recursos liquidos de longo prazo (variavel

empresarial longo prazo de valor positivo) cobrindo a defasagem.

2.70VERTRADING

Para Silva José Pereira (1995, p. 365), as razbes pela quais uma empresa
busca elevacao de seus volumes de vendas podem ser varias. Algumas vezes, 0
fato de a empresa dispor de certo nivel de ociosidade em sua capacidade instalada
de producgédo pode leva-la a dinamizar suas vendas, admitindo inicialmente que a
diluicdo dos custos fixos por maior volume de produgcédo fara com que o custo
unitario de seu produto seja reduzido e que, portanto, aumente seu lucro. Entretanto,
quando o aumento das vendas provoca maior volume de investimentos em
duplicatas a receber, estoques e outros ativos ciclicos, de modo que o crescimento
dos passivos ciclicos e a geracao adicional de recursos operacionais ndo sejam
capazes de compensar os investimentos, dependendo da magnitude do crescimento
do 10G frente ao crescimento do CDG, temos uma tendéncia para o overtrade.

Para o Assaf Neto (1997, p. 72), o conceito de Overtrading refere-se a uma
forte expansdo no volume de atividade de uma empresa sem o devido lastro de
recursos disponiveis para financiar as necessidades adicionais de giro.

O overtrade ocorre quando constatamos uma situacdo em que a companhia
esteja operando além de sua capacidade financeira. Nesta situacao, ela ndo possui
capital de giro suficiente para financiar suas atividades de curto prazo, de forma que
o endividamento passa a ser o caminho para o financiamento dos estoques e das
contas a receber, geralmente com vencimento no curto prazo. Desta forma, quando

o Ciclo Operacional da empresa segue uma tendéncia deficitaria, a empresa
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caminha para uma situacao de overtrade. Neste momento, podemos deduzir que a
companhia entrou em um estagio pré-falimentar em decorréncia da falta de equilibrio
financeiro, em que o volume de atividades é bastante superior ao Capital de Giro
disponivel.

O overtrade ndao € um problema tdo incomum, ja que acontece
frequentemente nos empreendimentos em fase de implantacdo ou em situacbes de
expansao de atividades nas quais ndo se tenha realizado um adequado plano de
negécios no que diz respeito as previsdes de fluxo de caixa.

Outras situagdes que sinalizam a entrada da empresa em um nivel de
overtrading sdo os seguintes:

» Constantes quedas nos indicadores de liquidez;

* Crescimento da Necessidade de Capital de Giro;

» Excesso de Imobilizado em relacédo ao Circulante, sem uma clara justificativa;

* Queda acentuada nas vendas;

* Crescimento acentuado dos estoques em relagdo ao crescimento das vendas;

« Crescente aumento do Ciclo Financeiro;

» Aumento das despesas financeiras;

» Dificuldades para efetuar o pagamento dos salarios, impostos e despesas fixas;
» Permanéncia de itens obsoletos no ativo imobilizado;

« Alto nivel de devolucao de vendas.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Para o desenvolvimento da Metodologia da Pesquisa foram divididas em duas
etapas. Na primeira etapa, a classificacdo da pesquisa, e na segunda etapa, o
procedimentos metodoldgicos.

Na classificacdo da pesquisa foram abordadas as trés classificacoes classicas
(quanto a abordagem do problema, quanto aos objetivos e quanto aos
procedimentos). E nos procedimentos metodolégicos explica como sera a realizacao

da pesquisa.

3.1.1 Quanto a Abordagem do Problema

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema, existem duas
perspectivaspara a realizacao da pesquisa: a pesquisa Quantitativa e a Qualitativa.

Entende-se que a pesquisa em questao tem carater Qualitativo.

Para Silva, Anténio Carlos Ribeiro (2003, p. 59), a pesquisa qualitativa néao se
baseia no critério numérico para garantir sua representatividade. A pesquisa
qualitativa procura fazer uma descricdo de fenémenos, sociais ou nao, e tenta de
alguma forma explicar esse fendbmeno. Ela €& direcionada ao longo de seu
desenvolvimento, pode-se dizer que ela é controlada de acordo com a vontade do
pesquisador. A pesquisa qualitativa ndo procura enumerar ou medir eventos, seu
foco de interesse é amplo uma visdo mais abrangente, ele se baseia em dados
descritivos.

Neste caso sera um levantamento das Demonstragbes Financeiras da
Companhia Klabin S.A, com base nos ultimos cinco anos, compreendidos entre
2005 a 2010.

3.1.2 Quanto aos Objetivos da Pesquisa

Quanto aos objetivos da pesquisa pode ser definida como exploratéria,

descritiva ou explicativa.
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O trabalho em questao tem objetivo descritivo, uma vez que se preocupaem
observar fatos, identificando e analisando-os. Ou seja, as informacdes relevantes
para a pesquisa contidas nos relatérios, demonstracdes contabeis e outros
documentos publicados em 2008 e 2011 pela Klabin S.A, serdo identificados e
analisados.

A pesquisa Descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou
fendbmenos (variaveis) sem manipula-los. Procura descobrir, com a precisao
possivel, a frequéncia com que fenbmeno ocorre, sua relagdo e conexao com
outros, sua natureza e caracteristicas. A pesquisa descritiva desenvolve-se,
principalmente, nas ciéncias humanas e sociais, abordando aqueles dados e
problemas que merecem ser estudados e cujo registro ndo consta de documentos.
Pode assumir diversas formas, entre as quais se destacam: Estudos Descritivos,
Pesquisa de Opinido, Pesquisa de Motivacdo, Estudo de Caso e Pesquisa
Documental. Os dados, por ocorrerem em seu habitat natural, precisam ser
coletados e registrados ordenadamente para seu estudo propriamente dito (Cervo,
2002, p. 66).

3.1.3 Quanto aos Procedimentos da Pesquisa

Quanto aos procedimentos de pesquisa, o presente estudo se enquadra como
uma Pesquisa Documental, sendo que utiliza de material sem tratamento analitico
ou interpretativo: documentos oficiais publicados pela Companhia Klabin S.A.

Para Cervo (2002, p. 67), a Pesquisa Documental, € investigada documentos
a fim de se poder descrever e comparar usos e costumes, tendéncias, diferencas e
outras caracteristicas. Estuda a realidade presente, e ndo o passado, como ocorre
com a pesquisa historica.

Para Silva, Antdénio Carlos Ribeiro (2003, p. 61), a Pesquisa Documental
difere da pesquisa bibliografica por utilizar material que ainda n&o recebeu
tratamento analitico ou que pode ser reelaborado; suas fontes sdo muito mais
diversificadas e dispersas. Na pesquisa documental, os documentos precisam
passar por uma analise tanto interna quanto externa. Na andlise interna, deve-se
faze-la de maneira racional e objetiva. De maneira racional, é sensivel a intuicdo do

conjunto e fundamentada em maior logicidade. O carater objetivo da analise dos
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documentos procura desenvolver um grau de imparcialidade e evitar preferéncias
pessoais. A analise externa procura reconhecer o grau de veracidade do documento.

Na pesquisa em questao, relatérios e publicacdes divulgadas pela Companhia
Klabin S.A., referente os anos entre 2005 a 2010, serdo organizados e analisados,
realizando, de acordo com o modelo dindmico proposto por Fleuriet, a analise

financeira, avaliando a estrutura do Balango Patrimonial.
3.2 DESCRICAO DA AMOSTRA, COLETA E ANALISE DE DADOS

A Klabin S.A. e suas controladas atuam em segmentos da industria de papel
para atendimento aos mercados interno e externo: fornecimento de madeira, papéis
de embalagem, sacos de papel e caixas de papeldao ondulado. Suas atividades séo
plenamente integradas desde o florestamento até a fabricagdo dosprodutos finais. A
Klabin € uma sociedade anénima de capital aberto com acbes negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo — BM&F Bovespa. A Companhia esta domiciliada no Brasil
e sua sede estd localizada em Sao Paulo.A Companhia controladora (Klabin S.A.)
também possui investimentos em Sociedades em Conta de Participagdo (SCPs),
com o propoésito especifico de captar recursos financeiros de terceiros para projetos
de reflorestamento (KLABIN, 2007).

A Companhia, na qualidade de sécia ostensiva, tem contribuido com ativos
florestais, basicamente florestas e terras, através da concesséo de direito de uso, e
os demais socios tem investidores contribuido em espécie para as referidas SCPs.
Essas SCPs asseguram a Klabin S.A. o direito de preferéncia para aquisicdo de
produtos florestais a precos e condigdes de mercado. A Companhia também possui
participacdo em outras sociedades, cujas atividadesoperacionais estao relacionadas
aos seus proprios objetivos de negécio (KLABIN, 2007).

Para a andlise documental serdo utilizados os relatérios, documentos e
publicacdes diversas, referente aos anos entre 2005 a 2010, da Companhia Klabin
S.A. Controladora. Basicamente, estes documentos foram extraidos pelo site Oficial
da Klabin S.A. e da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.
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4. ANALISE DE DADOS

4.1 HISTORICO DA EMPRESA

A Klabin é a maior produtora, exportadora e recicladora de papéis do Brasil.
Lider nos mercados de papéis e cartdes para embalagem, embalagens de papeléao
ondulado e sacos industriais, além de produzir e comercializar madeira em toras —
utilizada na industria moveleira e na construgao civil.

Estruturada em trés unidades de negécios — Florestais Papéis (papel cartao e
kraftliner) e Conversdo (caixas de papeldao ondulado e sacos industriais) —, a
empresa opera 17 fabricas em oito Estados do Brasil e uma na Argentina. Atua com
uma carteira de 2,1 mil clientes ativos, entre industrias de alimentos, higiene e
limpeza, eletroeletronicos, bebidas, cimento, sementes e conversao de embalagens,
entre outras. Com sede administrativa em Sao Paulo (SP), mantém escritérios
comerciais em nove estados no Pais, uma filial nos Estados Unidos e um agente na
Europa.

Para abastecer a maior parte da madeira necessaria a fabricacdo de seus
produtos, a Klabin cultivou, em 2010, 213 mil hectares com pinus e eucalipto. Outra
parcela dessa matéria-prima foi produzida em parceria com 18 mil produtores
participantes do Programa de Fomento Florestal. A empresa mantém 192 mil
hectares de matas nativas preservadas que possibilitam o desenvolvimento de
programas de educacdo ambiental para colaboradores e comunidades dessas
areas.

Esse modelo de operagéo tornou a Klabin a primeira empresa do setor de
papel e celulose das Américas a obter a certificacdo de manejo florestal pelo Forest
Stewardship Council® (FSC®), em 1998. Atualmente, a grande maioria das florestas
Klabin tém o selo FSC, além da cadeia de custodia de todas as fabricas de kraftliner,
papelcartao, e sacos industriais (KLABIN, 2007).
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4.1.1 Balango Patrimonial Atualizado pelo 1GP-M

Para atualizagdo dos balango Patrimonial, foi utilizado o IGP-M/FGV indice
Geral de Precos de Mercado, calculado pela Fundacao Getulio Vargas,
acumulados, dos periodos entre o ano calendario de 2005 a 2010, conforme
demonstrado abaixo.

Dados Para Atualizacao do Valor Monetario
Memoéria de Calculo| indice
IGPM para conversao de
2005 1083,6227/806,0744 |1,34432
IGPM para conversao de
2006 1083,6227/837,0891 |1,29451
IGPM para conversao de
2007 1083,6227/901,9323 [1,20145
IGPM para conversao de
2008 1083,6227/990,3707 [1,09416
IGPM para conversao de
2009 1083,6227/973,4128 [1,11322
IGPM para conversao de
2010 1083,6227/1083,6227| 1,000
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Conta Descricéo 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
1 Ativo Total 6.025.484,43 7.726.723,99 9.605.065,92 12.097.076,38 11.910.137,08 11.433.668,00
1.01 Ativo Circulante 2.539.689,79 3.579.070,76 3.568.672,24 3.503.200,68 3.686.895,93 3.944.351,00
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 86.986,98 9.188,45 250.332,03 1.181.580,87 1.889.443,99 2.268.816,00
1.01.02 Aplicacdes Financeiras 1.308.289,11 2.272.219,79 1.987.145,56 445.892,64 233.635,96 198.222,00
1.01.03 Contas a Receber 606.341,18 724.538,91 725.602,33 934.429,02 739.726,97 879.397,00
1.01.04 Estoques 337.076,38 339.061,43 383.742,96 449.680,62 448.727,89 427.231,00
1.01.05 Ativos Biolégicos - - - - - -
1.01.06 Tributos a Recuperar 121.958,14 165.410,28 130.503,44 352.442,74 323.667,63 125.974,00
1.01.07 Despesas Antecipadas 11.428,07 21.522,57 32.234,79 29.815,82 23.623,64 22.946,00
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 67.609,93 47.129,33 59.111,13 109.358,97 28.069,84 21.765,00
1.01.08.01 Outros 67.609,93 47.129,33 59.111,13 109.358,97 28.069,84 21.765,00
1.01.08.02 Demais contas a receber 28.401,47 43.575,90 59.111,13 - - -
1.01.08.03 Titulos a receber 39.208,46 3.553,44 - - - -

1.02 Ativo Nao Circulante 3.485.794,64 4.147.653,22 6.036.393,69 8.593.875,70 8.223.241,15 7.489.317,00
1.02.01.01 Contas a Receber 48.750,45 52.010,94 60.191,23 - - -
1.02.01.02 Estoques - - - - - -
1.02.01.03 Ativos Biolégicos - - - 1.562.808,73 1.476.972,57 1.394.938,00
1.02.01.04 Tributos Diferidos 271.079,63 137.984,73 65.994,21 - - -
1.02.01.05 Despesas Antecipadas 5.490,21 6.502,34 7.678,44 - - -
1020106 | Créditos com Partes 775,67 1.502,93 9.100,95 7.804,63 8.567,34 5.216,00
1.02.01.07 Outros Ativos Nao Circulantes 65.551,78 187.361,34 488.594,33 469.325,14 390.259,35 343.660,00
1.02.02 Ativo Permanente 3.094.146,90 3.762.290,95 5.404.834,52 6.553.937,20 6.347.441,89 5.745.503,00
1.02.02 .01 Investimentos 480.489,88 626.698,33 707.798,10 1.985.523,81 1.992.864,37 1.805.500,00
1.02.03 Imobilizado 1.308.289,11 - - 4.567.193,40 4.347.491,87 3.932.348,00
1.02.04 Intangivel - - - 1.219,99 7.085,65 7.655,00
1.02.05 Diferido 30.056,33 70.936,72 190.247,73 - - -
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Conta Descricao 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
2 Passivo Total 6.025.484,43 7.726.723,99 | 9.605.065,92 | 12.097.076,38 | 11.910.137,08 | 11.433.668,00
2.01 Passivo Circulante 1.395.921,36 1.407.696,13 | 1.538.802,06 1.015.420,84 1.592.914,44 1.617.882,00
2.01.01 Obrigacoes Sociais e Trabalhistas - - - 64.189,91 75.988,40 92.612,00
2.01.02 Fornecedores 231.147,92 263.180,96 680.575,75 227.745,85 206.413,27 265.137,00
2.01.03 Imposto, Taxas e Contribuicoes 69.623,73 38.847,04 84.363,12 41.703,86 52.637,50 36.677,00
2.01.03.01 Obrigagoes Fiscais Federais - - - - - -
2.01.03.02 Obrigacoes Fiscais Estaduais - - - - - -
2.01.03.03 Impostos a recolher 30.729,83 29.750,50 49.270,09 - - -
2.01.03.04 Prov imp renda e contrib social 38.893,89 9.096,54 35.093,03 - - -
2.01.03.05 Obrigagdes Fiscais Municipais - - - - - -
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 821.691,98 783.182,94 277.929,24 507.441,25 760.855,89 805.215,00
2.01.05 Dividas com Pessoas Ligadas 67.687,90 52.968,88 229.197,40 - - -
2.01.06 Outras Obrigacoes 205.769,83 269.516,31 266.736,57 174.339,96 497.019,38 418.241,00
2.01.06.01 Passivos com Partes Relacionadas - - - 143.893,90 72.539,65 21.864,00
2.01.06.02 Outros 95.809,75 142.400,31 144.175,89 30.446,06 424.479,73 396.377,00
2.01.06.02.01 | Dividendos a Pagar 95.809,75 142.400,31 144.175,89 - - -
2.01.06.02.02 | Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar - - - - - -
2.01.06.02.03 | Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Agdes - - - - - -
2.01.06.02.04 | Adesao - REFIS - - - - 369.238,41 349.340,00
2.01.06.02.05 | Outras Contas a Pagar e Provisdes - - - 30.446,06 55.241,32 47.037,00
2.01.06.03 Saldrios, férias e encargos sociais 66.951,22 81.497,36 81.393,14 - - -
2.01.05.04 Demais contas a pagar 43.008,86 45.618,64 41.167,54 - - -
2.01.07 Provisoes - - - - - -
2.01.08 Passivos' sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e ) ) } } } )
Descontinuados
2.02 Passivo Nao Circulante 1.612.016,92 3.133.527,88 | 4.772.741,91 6.017.257,83 5.127.213,50 | 4.821.701,00
2.02.001 Passivo Exigivel a Longo Prazo 1.612.016,92 3.133.527,88 | 4.772.741,91 6.017.257,83 5.127.213,50 4.821.701,00
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 1.500.621,11 3.020.191,97 | 4.600.352,48 | 5.407.795,04 4.357.982,86 | 4.014.976,00
2.02.02 Outras Obrigacoes 45.280,76 53.631,67 105.870,20 89.729,77 70.397,81 59.669,00
2.02.03 Tributos Diferidos 3.376,93 1.791,61 6.540,67 398.906,18 544.401,37 644.909,00
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 170,73 - - - - -
2.02.05 Provisdes 62.567,39 57.912,63 59.978,57 120.826,85 154.431,46 102.147,00
2.02.06 Passivos' sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e ) ) } } } )
Descontinuados
2.03 Patriménio Liquido 3.017.546,14 3.185.499,98 | 3.293.521,95 | 5.064.397,71 5.190.009,13 | 4.994.085,00
2.03.01 Capital Social Realizado 1.478.753,04 1.423.964,27 | 1.802.168,58 1.641.238,02 1.669.830,16 1.500.000,00
2.03.02 Reservas de Capital 113.628,73 109.876,97 101.611,07 92.446,56 94.057,08 84.491,00
2.03.03 Reservas de Reavaliacao 117.492,31 110.318,40 99.860,56 58.506,85 58.017,69 51.404,00
2.03.04 Reservas de Lucros 1.307.672,07 1.541.340,35 | 1.289.881,73 | 2.050.571,54 2.138.734,05 | 2.274.767,00
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados - - - - - -
2.03.06 Ajustes de Avaliacio Patrimonial - - - 1.221.972,83 1.243.260,91 1.098.205,00
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao - - - 338,10 13.8;0,7 6 1 4.7;;2’00
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes - - - - - -
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Abaixo, o balango Patrimonial Atualizado pelo IGP-M da Klabin S.A coletado
pelo site CVM dos Periodos de 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010, do Exercicio
Data- Base 31/12/2007 e do Exercicio Data- Base 31/12/2010, reclassificados

conforme método proposto por Michel Fleuriet.

4.1.2.1 Reclassificacao do Ativo Atualizado pelo IGP-M

Klabin S.A Controladora

Reclas
Conta Descricdo sificag 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
ao
1 Ativo Total 6.025.484,43 7.726.723,99 9.605.065,92 | 12.097.076,38 | 11.910.137,08 | 11.433.668,00
1.01 Ativo Circulante 2.539.689,79 3.579.070,76 3.568.672,24 3.503.200,68 3.686.895,93 3.944.351,00
1.01.001 | Disponibilidades 1.395.276,09 2.281.408,24 2.237.477,59 1.627.473,51 2.123.079,95 2.467.038,00
1.01.01 | Caixa e Equivalentes de Caixa ACF 86.986,98 9.188,45 250.332,03 1.181.580,87 1.889.443,99 2.268.816,00
1.01.02 | Aplicagées Financeiras ACF 1.308.289,11 2.272.219,79 1.987.145,56 445.892,64 233.635,96 198.222,00
011'01'02' AplicagBes Financeiras Avaliadas a Valor Justo ACF - - - 445.892,64 233.635,96 19.822,00
1.01.02. , . .
01.02 Titulos Disponiveis para Venda ACF - - - 445.892,64 233.635,96 198.222,00
1.01.03 | Contas a Receber ACC 606.341,18 724.538,91 725.602,33 934.429,02 739.726,97 879.397,00
01]:01‘03' Clientes ACC 476.637,06 514.792,86 486.479,79 421.244,53 564.876,83 566.799,00
1.01.03. .
01.01 Contas a Receber de Clientes ACC - - - 440.796,05 595.248,81 597.488,00
1.01.03. Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa ACC - - - - » -
01.02 P quidag 19.551,52 30.371,98 30.689,00
012'01‘03' Outras Contas a Receber ACC - - - 513.184,49 174.850,14 312.598,00
1.01.03. .
02.01 Partes Relacionadas ACC - - - 513.184,49 174.850,14 312.598,00
1.01.03. " .
03 Créditos Diversos ACC 129.704,12 209.746,05 239.122,54 - - -
1.01.03. Cambiais e duplicatas descontadas ACC ) - 45.714,43 ) - - -
03.01 P 174.784,58 A 4.428,53
1.01.03. Provisdo p/ contas liquidacdo duvidosa ACC _ - 34.171,26 - - - -
03.02 P quidac 38.552,44 . 30.861,54
;'303'303' Empresas controladas e coligadas ACC 343.041,13 289.631,74 274.412,60 - - -
1.01.04 | Estoques ACC 337.076,38 339.061,43 383.742,96 449.680,62 448.727,89 427.231,00
1.01.06 | Tributos a Recuperar ACC 121.958,14 165.410,28 130.503,44 352.442,74 323.667,63 125.974,00
011'01‘06' Tributos Correntes a Recuperar ACC 121.958,14 165.410,28 130.503,44 352.442,74 323.667,63 125.974,00
1.01.07 | Despesas Antecipadas ACC 11.428,07 21.522,57 32.234,79 29.815,82 23.623,64 22.946,00
011'01‘07' Despesas Antecipadas - Terceiros ACC - - - 9.256,58 5.853,31 9.704,00
1.01.07. . .
02 Despesas Antecipadas - Partes Relacionadas ACC - - - 20.559,24 17.770,33 13.242,00
1.01.07. .
03 Despesas antecipadas ACC 11.428,07 10.761,29 13.644,82 - - -
1.01.07. .
04 Despesas antecipadas empresa controlador ACC - 10.761,29 18.589,97 - - -
1.01.08 | Outros Ativos Circulantes ACC 67.609,93 47.129,33 59.111,13 109.358,97 28.069,84 21.765,00




1.01.08.

01 Outros ACC 67.609,93 47.129,33 59.111,13 109.358,97 28.069,84 21.765,00
1.01.08. .

01.01 Demais contas a receber ACC 28.401,47 43.575,90 59.111,13 - - -
1.01.08. Titulos a receber ACC 39.208,46 3.553,44 - - - -
01.02

1.02 Ativo Ndo Circulante 3.485.794,64 | 4.147.653,22 6.036.393,69 8.593.875,70 8.223.241,15 7.489.317,00
1.02.01 | Ativo Realizavel a Longo Prazo 391.647,74 385.362,27 631.559,16 2.039.938,51 1.875.799,26 1.743.814,00
3'102'01 Contas a Receber ANC 48.750,45 52.010,94 60.191,23 - - -
1.02.01. .

03.02 Demais Contas a Receber ANC 48.750,45 52.010,94 60.191,23 - - -
1.02.01

02 Estoques ANC - - - - - -
1.02.01 . YN

03 Ativos Bioldgicos ANC - - - 1.562.808,73 1.476.972,57 1.394.938,00
1.02.01 . I

04 Tributos Diferidos ANC 271.079,63 137.984,73 65.994,21 - - -
1.02.01. Ir.np(.)sto de Renda e Contribuicdo Social ANC 271.079,63 137.98473 65.994,21 ) ) )

04.01 Diferidos

1.02.01 .

05 Despesas Antecipadas ANC 5.490,21 6.502,34 7.678,44 - - -
1.02.01 - .

06 Créditos com Partes Relacionadas ANC 775,67 1.502,93 9.100,95 7.804,63 8.567,34 5.216,00
1.02.01. - .

06.01 Créditos com Coligadas ANC 775,67 1.502,93 9.100,95 - - -
1.02.01. -

06.02 Créditos com Controladas ANC - - - 5.479,55 6.644,81 3.996,00
1.02.01. - .

06.04 Créditos com Outras Partes Relacionadas ANC - - - 2.325,09 1.922,53 1.220,00
1.02.01 . .

07 Outros Ativos Nao Circulantes ANC 65.551,78 187.361,34 488.594,33 469.325,14 390.259,35 343.660,00
1.02.01. .

07.03 Tributos a Recuperar ANC - - - 225.959,09 183.317,29 131.621,00
1.02.01. .. s

07.04 Depdsitos Judiciais ANC 25.089,06 119.686,79 100.314,71 136.588,20 89.850,22 89.388,00
1.02.01.

07.05 Impostos a Compensar ANC 40.462,72 67.674,55 388.279,62 - - -
1.02.01. . .

07.06 Outros Ativos Nao Circulantes ANC - - - 106.777,85 117.091,83 122.651,00
1.02.02 | Ativo Permanente 3.094.146,90 3.762.290,95 5.404.834,52 6.553.937,20 6.347.441,89 5.745.503,00
3'102'02 Investimentos ANC 480.489,88 626.698,33 707.798,10 1.985.523,81 1.992.864,37 1.805.500,00
1.02.02. N s

01 Participagdes Societarias ANC 477.634,54 623.948,78 697.581,01 1.985.523,81 1.992.864,37 1.805.500,00
1.02.02. N

01.02 Participagdes em Controladas ANC 477.634,54 623.948,78 627.831,08 1.976.015,57 1.980.015,58 1.793.958,00
011'002?;02' Participacdes em Controladas-Agio ANC - - 69.749,93 - - -
1.02.02. T s

01.04 Outras Participag8es Societarias ANC - - - 9.508,24 12.848,79 11.542,00
1.02.02. .

02 Outros Investimentos ANC 2.855,34 2.749,55 10.217,09 - - -
1.02.03 | Imobilizado ANC 2.583.600,69 3.064.655,90 4.506.788,69 4.567.193,40 4.347.491,87 3.932.348,00
011'02‘03' Imobilizado em Operagdo ANC - - - 4.411.965,11 4.231.914,02 3.754.297,00
1.02.03. .

03 Imobilizado em Andamento ANC - - - 155.228,29 115.577,85 178.051,00
1.02.04 | Intangivel ANC - - - 1.219,99 7.085,65 7.655,00
011'02'04' Intangiveis ANC - - - 1.219,99 7.085,65 7.655,00
1.02.05 | Diferido ANC 30.056,33 70.936,72 190.247,73 - - -
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Recla
Conta Descrigdo sil::a 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
. 7.726.723,9
2 Passivo Total 6.025.484,43 9 9.605.065,92 12.097.076,38 11.910.137,08 | 11.433.668,00
. . 1.407.696,1
2.01 Passivo Circulante 1.395.921,36 3 1.538.802,06 1.015.420,84 1.592.914,44 1.617.882,00
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas PCC - - - 64.189,91 75.988,40 92.612,00
2.01.02 Fornecedores PCC 231.147,92 263.180,96 680.575,75 227.745,85 206.413,27 265.137,00
2.01.03 Imposto, Taxas e Contribuicdes 69.623,73 38.847,04 84.363,12 41.703,86 52.637,50 36.677,00
2.01.03.03 Impostos a recolher PCC 30.729,83 29.750,50 49.270,09 - - -
2.01.03.04 Prov imp renda e contrib social PCO 38.893,89 9.096,54 35.093,03 - - -
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos PCO 821.691,98 783.182,94 277.929,24 507.441,25 760.855,89 805.215,00
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos PCO 809.230,13 368.224,22 277.929,24 507.441,25 760.855,89 805.215,00
2.01.04.02 Debéntures PCO 12.461,86 414.958,72 - - - -
2.01.05 Dividas com Pessoas Ligadas PCO 67.687,90 52.968,88 229.197,40 - - -
2.01.06 Outras Obrigagées 205.769,83 269.516,31 266.736,57 174.339,96 497.019,38 418.241,00
2.01.06.01 Passivos com Partes Relacionadas PCO - - - 143.893,90 72.539,65 21.864,00
2.01.06.01.02 Débitos com Controladas PCO - - - 141.906,91 70.088,34 19.472,00
Débitos com Outras Partes
2.01.06.01.04 | Relacionadas Pco ) ) ) 1.986,99 2.451,31 2.392,00
2.01.06.02 Outros 95.809,75 142.400,31 144.175,89 30.446,06 424.479,73 396.377,00
5 01.06.02.01 Dividendos a Pagar PCO 95.809,75 142.400,31 144.175,89 - - -
2.01.06.02.04 Adesdo - REFIS PCC - - - - 369.238,41 349.340,00
2.01.06.02.05 Outras Contas a Pagar e Provisdes PCC - - - 30.446,06 55.241,32 47.037,00
2.01.06.03 Salarios, férias e encargos sociais PCC 66.951,22 81.497,36 81.393,14 - - -
2.01.05.04 Demais contas a pagar PCC 43.008,86 45.618,64 41.167,54 - - -
2.01.07 Provisoes - - - - - -
2.01.08 Passivos sobre AtI‘VOS Nao-Correntes pce ) ) ) ) ) )
a Venda e Descontinuados
. x 6.319.027,8
2.02 Passivo Nao Circulante 4.629.563,06 6 8.066.263,86 11.081.655,55 10.317.222,64 9.815.786,00
. .. 3.133.527,8
2.02.001 Passivo Exigivel a Longo Prazo 1.612.016,92 A 4.772.741,91 6.017.257,83 5.127.213,50 4.821.701,00
- . . 3.020.191,9
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos PNC 1.500.621,11 7 4.600.352,48 5.407.795,04 4.357.982,86 4.014.976,00
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos PNC 1.078.437,12 | 3.020.191,97 4.600.352,48 5.407.795,04 4.357.982,86 4.014.976,00
2.02.01.02 Debéntures PNC 422.183,99 - - - - -
2.02.01.03 Flnana.amento por Arrendamento PNC ) ) ) ) ) )
Financeiro
2.02.02 Outras Obrigagdes PNC 45.280,76 53.631,67 105.870,20 89.729,77 70.397,81 59.669,00
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas PNC - - - - - -
5.02.02.01.01 Débitos com Coligadas PNC - - - - - -
2.02.02.01.02 Débitos com Controladas PNC - - - - - -
2.02.02.01.03 Débitos com Controladores PNC - - - - - -
Débitos com Outras Partes PNC ) ) ) ) ) )

2.02.02.01.04

Relacionadas
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2.02.02.02 Outros PNC - - - 89.729,77 70.397,81 59.669,00
Obrigagdes por Pagamentos Baseados PNC ) ) ) ) ) )
2.02.02.02.01 | em Agdes
Adiantamento para Futuro Aumento PNC ) . . . ) .
2.02.02.02.02 | de Capital
2.02.02.03 Demais contas a pagar PNC 45.280,76 53.631,67 105.870,20 - - -
2.02.03 Tributos Diferidos PNC 3.376,93 1.791,61 6.540,67 398.906,18 544.401,37 644.909,00
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuicdo PNC 3.376,93 1.791,61 6.540,67 398.906,18 544.401,37 644.909,00
Social Diferidos
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas PNC 170,73 - - - - -
2.02.05 Provisoes PNC 62.567,39 57.912,63 59.978,57 120.826,85 154.431,46 102.147,00
2.02.05.01 ProvisGes Fiscals Previdencidrias PNC - - - 120.826,85 154.431,46 102.147,00
Trabalhistas e Civeis
2.02.05.02 Outras ProvisGes PNC - - - - - -
2.02.05.03 Provisdo para contingéncias PNC 62.567,39 57.912,63 59.978,57 - - -
2.02.06 Passivos sobre AtI‘VOS Nao-Correntes PNC ) ) ) ) ) )
a Venda e Descontinuados
P, 3.185.499,9
2.03 Patrimonio Liquido PNC 3.017.546,14 A 3.293.521,95 5.064.397,71 5.190.009,13 4.994.085,00
. . . 1.423.964,2
2.03.01 Capital Social Realizado PNC 1.478.753,04 7 1.802.168,58 1.641.238,02 1.669.830,16 1.500.000,00
2.03.02 Reservas de Capital PNC 113.628,73 109.876,97 101.611,07 92.446,56 94.057,08 84.491,00
2.03.02.01 Corregdo monetdria especial Lei PNC | 112.904,14 | 108.720,97 100.904,62 - - -
8200/91
2.03.02.02 Incentivos fiscais e outros PNC 724,59 1.156,00 706,45 - - -
2.03.02.03 Alienagdo de Bonus de Subscri¢do PNC - - - - - -
2.03.02.04 Opgdes Outorgadas PNC - - - - - -
2.03.02.05 Agdes em Tesouraria PNC - - - - - -
2.03.02.06 Adlantcamento para Futuro Aumento PNC ) ) ) ) ) )
de Capital
2.03.03 Reservas de Reavaliagdo PNC 117.492,31 110.318,40 99.860,56 58.506,85 58.017,69 51.404,00
2.04.03.01 Ativos Préprios PNC 117.492,31 110.318,40 99.860,56 - - -
2.04.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas PNC - - - - - -
1.541.340,3
2.03.04 Reservas de Lucros PNC 1.307.672,07 5 1.289.881,73 2.050.571,54 2.138.734,05 2.274.767,00
2.03.04.01 Reserva Legal PNC 118.671,28 144.922,02 171.833,17 156.488,76 177.744,51 187.656,00
2.03.04.02 Reserva Estatutaria PNC 1.189.000,79 | 1.429.919,03 1.206.596,32 567.436,16 730.477,22 924.649,00
2.03.04.03 Reserva para Contingéncias PNC - - - - - -
2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar PNC - - - 1.413.971,42 1.255.902,64 1.220.813,00
2.03.04.05 Reserva de Retengdo de Lucros PNC - - - - - -
2.03.04.06 Besgrv? Especial para Dividendos Nao PNC ) ) ) ) ) )
Distribuidos
2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais PNC - - - - - -
2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto PNC - - - - 63.455,77 70.002,00
2.03.04.09 Agdes em Tesouraria PNC - 33.500,70 88.547,75 87.324,80 88.846,10 128.353,00
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados PNC - - - - - -
2.03.06 Ajustes de Avaliacdo Patrimonial PNC - - - 1.221.972,83 1.243.260,91 1.098.205,00
2.03.06.01 Custo Atribuido ao Ativo Imobilizado | - - - - 1.221.972,83 1.243.260,91 | 1.098.205,00
(Terras)
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao PNC - - - 338,10 13.890,76 14.782,00
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes PNC - - - - - -
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Segue abaixo o resumo do Balanco Patrimonial Reclassificado e Atualizado

pelo IGP-M

4.1.3.1 Ativo Reclassificado e Atualizado pelo IGP-M

KLABIN S.A- RECLASSIFICACAO DO ATIVO: 2005 A 2010

ATIVO 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009
Ativo Circulante(ACF) 1.395.276 2.281.408 2.237.478 1.627.474 2.123.080
Caixa e equivalente de caixa 86.987 9.188 250.332 1.181.581 1.889.444
Aplicagdes Financeiras 1.308.289 2.272.220 1.987.146 445.893 233.636
Ativo Circulante Ciclico(ACC) 1.144.414 1.297.663 1.331.195 1.875.727 1.563.816
Clientes 606.341 724.539 725.602 934.429 739.727
Estoques 337.076 339.061 383.743 449.681 448.728
Tributos a Recuperar 121.958 165.410 130.503 352.443 323.668
Despesas Antecipadas 11.428 21.523 32.235 29.816 23.624
Outras Contas a Receber 67.610 47.129 59.111 109.359 28.070
Ativo N&o Circulante (ANC) 3.485.795 4.147.653 6.036.394 8.593.876 8.223.241
Contas a Receber 48.750 52.011 60.191 0 0
Ativos Biologicos 0 0 0 1.562.809 1.476.973
Tributos Diferidos 271.080 137.985 65.994 0 0
Despesas Antecipadas 5.490 6.502 7.678 0
Créditos com Partes Relacionadas 776 1.503 9.101 7.805 8.567
Tributos a Recuperar 0 0 0 225.959 183.317
Depositos Judiciais 25.089 119.687 100.315 136.588 89.850
Impostos a Compensar 40.463 67.675 388.280 0 0
Outros Ativos Nao Circulantes 0 0 0 106.778 117.092
Investimentos 480.490 626.698 707.798 1.985.524 1.992.864
Imobilizado 2.583.601 3.064.656 4.506.789 4.567.193 4.347.492
Diferido 30.056 70.937 190.248 0 0
Intangivel 0 0 0 1.220 7.086

TOTAL ATIVO 6.025.484 7.726.724 9.605.066 12.097.076 11.910.137

31/12/2010

2.467.038
2.268.816
198.222

1.477.313

879.397
427.231
125.974
22.946
21.765

7.489.317

0
1.394.938
0

0

5.216
131.621
89.388

0

122.651
1.805.500
3.932.348
0

7.655

11.433.668
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4.1.3.2 Passivo Reclassificado e Atualizado pelo IGP-M

KLABIN S.A- RECLASSIFICACAO DO PASSIVO: 2005 A 2010

PASSIVO 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
Passivo Circulante 1.024.084 987.649 686.396 651.335 833.396 827.079
Oneroso (PCO)
Prov. imp. renda e contrib
social 38.894 9.097 35.093 0 0 0
Empréstimos e
Financiamentos 821.692 783.183 277.929 507.441 760.856 805.215
Dividas com Pessoas
Ligadas 67.688 52.969 229.197 0 0 0
Dividendos a Pagar 95.810 142.400 144.176 0 0 0
Passivos com Partes
Relacionadas 0 0 0 143.894 72.540 21.864
Passivo Circulante 371.838 420.047 852.407 364.086 759.519 790.803
Ciclico(PCC)
Fornecedores 231.148 263.181 680.576 227.746 206.413 265.137
Obrigagées Sociais e
Trabalhistas 0 0 0 64.190 75.988 92.612
Impostos a recolher 30.730 29.750 49.270 41.704 52.637 36.677
Adesao - REFIS 0 0 0 0 369.238 349.340
Outras Contas a Pagar e
Provisoes 0 0 0 30.446 55.241 47.037
Salarios, férias e encargos
sociais 66.951 81.497 81.393 0 0 0
Demais contas a pagar 43.009 45.619 41.168 0 0 0
Passivo Nao Circulante 4.629.563 6.319.028 8.066.264 11.081.656 10.317.223 9.815.786
(PNC)
Empréstimos e
Financiamentos 1.500.621 3.020.192 4.600.352 5.407.795 4.357.983 4.014.976
Outras Obrigagdes 45.281 53.632 105.870 89.730 70.398 59.669
Tributos Diferidos 3.377 1.792 6.541 398.906 544.401 644.909
Dividas com Pessoas
Ligadas 171 0 0 0 0 0
Provisoes 62.567 57.913 59.979 120.827 154.431 102.147
Capital Social Realizado 1.478.753 1.423.964 1.802.169 1.641.238 1.669.830 1.500.000
Reservas de Capital 113.629 109.877 101.611 92.447 94.057 84.491
Reservas de Reavaliagao 117.492 110.318 99.861 58.507 58.018 51.404
Reservas de Lucros 1.307.672 1.541.340 1.289.882 2.050.572 2.138.734 2.274.767
Ajustes de Avaliagao
Patrimonial 0 0 0 1.221.973 1.243.261 1.098.205
Ajustes Acumulados de
Conversao 0 0 0 -338 -13.891 -14.782

TOTAL PASSIVO 6.025.484 7.726.724 9.605.066 12.097.076 11.910.137 11.433.668
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KLABIN S.A
ATIVO 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
Ativo Circulante Financeiro-ACF 1.395.276,09 2.281.408,24 2.237.477,59 1.627.473,51 2.123.079,95 2.467.038,00
Ativo Circulante Ciclico-ACC 1.144.413,70 1.297.662,52 1.331.194,65 1.875.727,17 1.563.815,98 1.477.313,00
Ativo Nao Circulante-ANC 3.485.794,64 4.147.653,22 6.036.393,69 8.593.875,70 8.223.241,15 7.489.317,00
Total 6.025.484,43 7.726.723,99 9.605.065,92 12.097.076,38 11.910.137,08 11.433.668,00
PASSIVO 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
Passivo Circulante Oneroso-PCO 1.024.083,53 987.648,67 686.395,55 651.335,16 833.395,53 827.079,00
Passivo Circulante Ciclico-PCC 371.837,83 420.047,45 852.406,51 364.085,68 759.518,91 790.803,00
Passivo Nao Circulante-PNC 4.629.563,06 6.319.027,86 8.066.263,86 11.081.655,55 10.317.222,64 9.815.786,00
Total 6.025.484,43 7.726.723,99 9.605.065,92 12.097.076,38 11.910.137,08 11.433.668,00
AC (ACF+ACC) 2.539.689,79 3.579.070,76 3.568.672,24 3.503.200,68 3.686.895,93 3.944.351,00
PC (PCO+PCC) 1.395.921,36 1.407.696,13 1.538.802,06 1.015.420,84 1.592.914,44 1.617.882,00
Capital de Giro-CDG ou CCL(NCG+ST) 1.143.768,43 2.171.374,64 2.029.870,17 2.487.779,84 2.093.981,49 2.326.469,00
Necessidade de Capital de Giro-NCG ou
I0G (ACC-PCC) 772.575,87 877.615,07 478.788,13 1.511.641,49 804.297,07 686.510,00
Saldo de Tesouraria-ST (ACF-PCO) 371.192,56 1.293.759,57 1.551.082,04 976.138,35 1.289.684,42 1.639.959,00
AUTOFINANCIAMENTO 536.178,00 698.794,00 846.565,00 41.990,00 583.951,00 782.108,00
Lucro Liquido 309.108,00 473.492,00 62142900 | 348.646,00 168.786,00 559.776,00
(+) Depreciacao/Amortizacao 227.070,00 225.302,00 225.136,00 390.636,00 415.165,00 222.332,00
(+) Exaustiao - - - - - -
(-)Dividendos 71.270,00 110.003,00 120.002,00 - 57.002,00 70.002,00
Receita Vendas: ROB-DA 3.078.191,00 3.112.471,00 3.220.881,00 3.617.957,00 3.458.497,00 4.298.615,00
Receita Bruta de Vendas de Produtos 3.078.191,00 3.112.471,00 3.220.881,00 3.617.957,00 3.480.777,00 4.317.012,00
Descontos e Abatimentos - - - - - 22.280,00 - 18.397,00
Porcentagem Sobre as Vendas
NCG/ (ROB-DA) 25,10% 28,20% 14,87% 41,78% 23,26% 15,97%
AUT/ (ROB-DA) 17,42% 22,45% 26,28% 1,16% 16,88% 18,19%
CDG/ (ROB- DA) 37,16% 69,76% 63,02% 68,76% 60,55% 54,12%
ST/ (ROB-DA) 12,06% 41,57% 48,16% 26,98% 37,29% 38,15%
Crescimento das Vendas
Outros Indicadores
CDG/NCG (em vezes) 148,05% 247,42% 423,96% 164,57% 260,35% 338,88%
ST/NCG (em vezes) 48,05% 147,42% 323,96% 64,57% 160,35% 238,88%
Restricdes | ST>0 ST>0 ST>0 ST>0 ST>0 ST>0
NCG>0 NCG>0 NGC>0 NCG>0 NCG>0 NGC>0
CDG>0 CDG>0 CDG>0 CDG>0 CDG>0 CDG>0
Condicdo | ST<CDG>NCG ST<CDG>NCG ST<CDG>NCG | ST<CDG>NCG ST<CDG>NCG ST<CDG>NCG
Tipo de Estrutura | II I I I 11 I
Situacio Financeira | Sélida Sélida Sélida Sdélida Sélida Sélida
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4.3 GRAFICO IOGXCCL E ST

Necessidade de Capital de Giro (IOG): € composta por itens que mantem
relacao direta com as atividades operacionais, ou seja, ligadas as contas ciclicas do
ativo e Passivo. Podemos obter a I0G, pela a seguinte equacao: I0G= ACC-PCC.

Capital de Giro (CCL): é o resultado da diferenca entre o passivo nao
circulante (PNC) e o ativo ndo circulante (ANC), onde se obtém para o CCL, a
seguinte equacao: CCL= PNC-ANC.

Saldo de Tesouraria (ST): pode ser obtida pela diferenca entre o Ativo
Circulante Financeiro e o Passivo Circulante Oneroso (ST= ACF-PCO).

Analise Indicadores do Capital de Giro Klabin S.A. Controladora
3.000.000,00
2.500.000,00 2487.779,84
2.326.469,00
2.000.000,00 2.029.870,17 =ST
=—=CCL
39.959,00 10G
1.500.000,00 1.511.6 1.551.082,04 /
1.143 768,43
/ W Mm
1.000.000,00 7 w
877.615,07
772.575,8 804.297,07
/ 686.510,00
500.000,00 47878813
371.42,56
31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
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4.4 ANALISE DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

klabin S.A Controladora-Analise da Necessidade de Capital de Gito(NCG)

= Ativo Ciclico Passivo Ciclico Necessidade de Capital de Giro

1.875.727,17

1.511.641,49
1.297.662,52 1.331.194,65 815,98
1.144.413,70 1. 13,00
877.615,07 2.406.51
772.575,87 9.518,91
90:803,00
478.788,13 804.297,07
1.837.83 0.047.45 40858 686.510,00

31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

A Necessidade de Capital de Giro da Klabin S.A, durante o periodo analisado,
apresentou-se sempre positiva, indicando que a Companhia possui o ativo ciclico
maior que o passivo ciclico, resultando em déficit de recursos operacionais, em uma
demanda de recursos para o giro dos negécios, o que através desta analise vem
sendo financiada pelo passivo circulante oneroso (PCO), cuja cobertura deve
idealmente ser obtida junto as fontes de financiamento de longo prazo. Indica que as
fontes de giro sdo insuficientes para financiar as aplica¢gdes do giro, a companhia
precisa obter recursos para financiar o giro das operacoes.

Do ponto de vista unicamente do prazo de financiamento, e levando em
consideracao que as contas ciclicas existem todo o tempo, apresentando a partir dai
uma caracteristica de permanéncia, seu financiamento somente deveria ser
realizado com recursos de longo prazo, de forma a adequar 0s prazos passivos e
ativos. O volume de recursos necessarios ao financiamento do giro da atividade
pode ser captados idealmente junto a fontes de longo prazo. Por outro lado, os
investimentos e instalacées, devem também ser financiados com recursos de longo
prazo.

Conclui-se que a saida de caixa ocorre antes das entradas de caixa, a
operacao da empresa criou uma necessidade de aplicacdo permanente de fundos, a
NCG iniciou no ano de 2005 com R$772.575,87 mil e encerrou no ano de 2010 com

R$686.510,00 mil. Conforme a nota explicativa a companhia trabalha com prazo
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médio de pagamento junto a fornecedores de aproximadamente 45 dias, o prazo
médio de recebimento de contas a receber de clientes corresponde a
aproximadamente 60 dias para as vendas realizadas no mercado interno e
aproximadamente 120 dias para vendas realizadas no mercado externo, havendo
cobranca de juros ap6s o vencimento do prazo definido na negociacao.

A companhia apresentou nos ultimos cinco anos uma seguranca financeira,
que denota recursos em excesso diante das necessidades permanente do capital de

giro identificada na presenca de um saldo de disponivel positivo.
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4.5 ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

Klabin S.A.Controladora-Analise do Capital de Giro(CDG)

=& Capital de Giro(CDG)

.326.469,00

1.143.768,43

31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

O capital de Giro durante o periodo analisado apresentou-se sempre positivo,
nos ultimos cinco anos, constitui-se em uma sobra de fontes de recursos de longo
prazo, disponivel para financiar aplicacées permanentes de recursos da empresa.

A Analise do Capital de Giro da Klabin S.A apresentou nos ultimos cinco anos
uma empresa equilibrada, apresentando caracteristicamente um capital circulante
liqguido superior a suas necessidades permanentes de giro, promovendo maior
seguranca financeira, com uma situacao financeira favoravel, o que a companhia
tem a receber, a curto prazo, apresenta um valor maior do que a divida de curto
prazo, representada no passivo circulante.

Indicando nos ultimos cinco anos a existéncia de uma sobra de recursos de
longo prazo que, embora apresente custos financeiros, pode ser utilizada para o
financiamento da necessidade de capital de giro .
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4.6 ANALISE DO SALDO DE TESOURARIA

Klabin S.A. Controladora-Analise do Saldo de Tesouraria(ST)

====Saldo Tesouraria(ST)

39.959,00
1.551.082,04

.293.759,57 1.289.684,42

976.138,35

371.192,56

31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

O Saldo Tesouraria apresentou-se positivo em todo periodo analisado,
indicando que o ativo circulante financeiro é superior que o passivo circulante
financeiro, a companhia tem aplicacdes de recursos no curto prazo, indicando que
0s recursos de longo prazo(préprios ou de terceiro) dao cobertura as necessidades
de recurso para o giro dos negécios e ainda permitem aplicacbes no mercado
financeiro ou simplesmente a sua manutencdo em caixa, apresentando que a
Companhia dispbe de fundos para a aplicacdo em instrumentos de liquidez no
mercado financeiro, como forma de aumentar a margem de seguranga financeira e
reduzir o risco financeiro.

Apresentando sobra de recursos existentes no disponivel da empresa no
periodo analisado, acompanhando a evolucao do T, identifica um crescimento
acentuado nos anos de 2005 a 2010, de R$371.192,56 mil para R$1.639.959,00
milhdes, podendo conduzir a companhia para uma excelente situacao financeira. O

gestor podera utilizar as disponibilidades para liquidar o empréstimo de curto prazo.
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4.7 CLASSIFICACAO DA EMPRESA POR TIPO DE BALANGCO

Através do estudo das restricbes e condicdes apresentadas a partir da
correlacao das variaveis CGD (Capital de Giro), NCG ( Necessidade de Capital de
Giro) e ST (Saldo de Tesouraria), obteve-se os seguintes graficos para os anos
estudados:

Analise DinAmica Financeira de 2005- TIPO Il

ATIVO PASSIVO

® ACF/PCO B ACC/PCC M ANC/PNC




Andlise Dinamica Financeira de 2006- TIPO Il

ATIVO

PASSIVO

M ACF/PCO ®ACC/PCC M ANC/PNC
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Analise Dinamica Financeira de 2007- TIPO Il

ATIVO

PASSIVO

HACF/PCO ®ACC/PCC 4 ANC/PNC
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Anélise Dinamica Financeira de 2008- TIPO Il

ATIVO

PASSIVO

M ACF/PCO ®ACC/PCC uANC/PNC
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Analise Dinamica Financeira de 2009- TIPO Il

ATIVO

PASSIVO

M ACF/PCO HACC/PCC uANC/PNC
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Anélise Dinamica Financeira de 2010- TIPO Il

ATIVO

PASSIVO

¥ ACF/PCO HACC/PCC MANC/PNC
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Durante o periodo analisado a estrutura patrimonial da companhia Klabin

S.A, se enquadrou no Tipo Il-Situacdo Financeira Sdlida. Dispondo de saldo

tesouraria positivo para fazer frente a temporarias necessidades de capital de giro, o

CDG ¢é suficiente para suprir as NCG e ainda proporcionar recursos para aplicacao

em ACF, o que revela uma relativa liquidez a empresa.



4.8 AUTOFINANCIAMENTO
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O autofinanciamento se caracteriza quando o CCL positivo € maior que o

NCG, assim com o NCG positivo o CCL seria suficiente para financia-lo e ainda

gerar um saldo positivo de tesouraria. Para determinar o valor dos fundos

incorporados ao CCL, deve-se adicionar aos lucros retidos as despesas de

depreciacado, amortizacao e exaustao.

De acordo com os valores apresentados: Capital de Giro (CGD) positivo e

Saldo de Tesouraria ( ST) positivo, portanto a Companhia Klabin S.A no periodo

observado, se autofinancia.

AUTOFINANCIAMENTO
Lucro Liquido

(+) Depreciacao/ Amortizacido
(+) Exaustao

(-) Dividendos

536.178,00
309.108,00

227.070,00

71.270,00

698.794,00
473.492,00

225.302,00

110.003,00

846.565,00
621.429,00

225.136,00

120.002,00

41.990,00
- 348.646,00
390.636,00

583.951,00
168.786,00
415.165,00

57.002,00

782.108,00
559.776,00
222.332,00

70.002,00
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4.9 EFEITO TESOURA

Analisando a relacao existente entre a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
e Capital de Giro (CGD), obtém-se o seguinte grafico:

Relaciao NCGx CDG- klabin S.A

—4—SALDO TESOURARIA(ST)

—8—NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO(NCG)
(CDG)

—>=RECEITA BRUTA

4.317.012,00

Hem3-61.7.957.00

_/ ~=¢"3.480.777.00
.220.881,00

2.487.779,84

FO7STTOT00 3112.471,00

2.326.469,00

2:171.374,64
2.029.870,17 2.093.981,49

1.143.768,43

686.510,00

371.192,56 478.788,13

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Observa-se que, apesar do crescimento da receita, o Saldo de Tesouraria
(ST) permaneceu sempre positivo, juntamente com o Capital de Giro (CDG), que por
sua vez manteve-se maior que a Necessidade de Capital de Giro (NCG) nos ultimos

cinco anos, ndo ocorrendo o efeito tesoura.
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5. CONCLUSAO

A partir da metodologia da analise da dinamica financeira, inicialmente
proposto por Michel Fleuriet, foi realizada a reclassificacdo do Balan¢o Patrimonial
da Companhia Klabin S.A, de onde puderam ser calculados o0s seguintes
indicadores: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo
de Tesouraria (ST), através dos quais se chega a estrutura patrimonial do balanco,
para completa avaliacdo do modelo.

A partir da correlacao das variaveis calculadas: NCG, CDG e ST, chegou-se a
um tipo de estrutura de balanco apresentado pela Klabin S.A nos anos de 2005 a
2010, a companhia enquadrou-se como “Tipo de Estrutura II”, com Situacio
Financeira Sélida.

Ao longo do periodo analisado, os valores positivos das trés variaveis indicam
que o Capital de Giro (CDG) é suficiente para cobrir as Necessidades de Capital de
Giro (NCG), sobrando ainda, recursos para proporcionar uma folga financeira,
através de investimento no curto prazo, a NCG positivo significa que os passivos de
funcionamento (PCC) sao insuficientes para atender as necessidades de
financiamentos dos ativos operacionais de curto prazo (ACC). Do ponto de vista
unicamente do prazo de financiamento, e levando em consideracdo que as contas
ciclicas existem todo o tempo, apresentando a partir dai uma caracteristica de
permanéncia, seu financiamento somente deveria ser realizado com recursos de
longo prazo, de forma a adequar o0s prazos passivos € ativos.

O Saldo de Tesouraria tem um notavel aumento de seu saldo positivo, iniciou
com R$371.192,56 mil em 2005 e finalizando com R$1.639.959 milhdes positivo em
2010. Esta evolucao é demonstrada pela relacao entre o CCL e o NCG, podendo se
enquadrar no tipo I. O CCL iniciou em 2005 com R$1.143.768,43 mil finalizando em
2010 com R$ 2.326,469 milhdes e o NCG iniciou em 2005 com R$574.696 mil e
finalizando em 2010 com R$686.510 mil. Em todo tempo analisado, apresentou
caracteristicamente um capital circulante liquido superior a suas necessidades
permanentes de giro, promovendo maior seguranca financeira.

A analise das decisodes financeiras indicou que a Klabin S.A apresentou uma
demanda de recursos para o financiamento de suas atividades operacionais, o que
foi evidenciado pela variavel I0G positiva. Isto significa que a empresa operou com
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ciclos financeiros positivo, revelando que os créditos espontaneos oriundos do
passivo circulante ciclico financiaram apenas parcialmente os ciclos operacionais da
Klabin S.A.

Os resultados indicaram ainda que a Klabin S.A dispunha de recursos
estaveis (de longo prazo) para o financiamento de suas atividades operacionais, o
que proporcionou a geracao de saldos de tesouraria positivo em todos os periodos.

Desta forma, o presente estudo finda-se com a recomendacéo futura para
novos estudos na empresa, nos prOxXimos cinco anos, para ver se a empresa hoje

que apresentaram resultados positivos, conseguiram manter-se nesta posicao.
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SERVICO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

D =—DEMON ACO AN A P-AD

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

Divulgacao Externa

O REGISTRO NA CVM NAO IMPLICA QUALQUER APRECIACAO SOBRE A COMPANHIA, SENDO OS SEUS
ADMINISTRADORES RESPONSAVEIS PELA VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS.

1 - CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL

3-CNPJ

4 -NIRE .
01.01 - IDENTIFICACAO

01.02 - SEDE

1 - ENDEREGCO COMPLETO
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3600

2 - BAIRRO OU DISTRITO
Itaim Bibi

3-CEP 4 - MUNICIPIO
04538-132 SAO PAULO

5-UF
SP

6-DDD 7 - TELEFONE 8 - TELEFONE 9 - TELEFONE
011 3046-5800 - -

10 - TELEX

11 -DDD 12-FAX 13- FAX 14 - FAX

011 3046-5846 - -

15 - E-MAIL

01.03 - DIRETOR DE RELACOES COM INVESTIDORES (Endereco para Correspondéncia com a Companhia)

1 - NOME
Ronald Seckelmann

2 - ENDEREGO COMPLETO
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3600

3 - BAIRRO OU DISTRITO
Itaim Bibi

4-CEP 5 - MUNICIPIO
04538-132 SAO PAULO

6-UF
SP

7-DDD 8 - TELEFONE 9 - TELEFONE 10 - TELEFONE
011 3046-5800 - -

11 - TELEX

12-DDD 13- FAX 14 - FAX 15 - FAX

011 3046-5846 - -

101.04 - REFERENCIA / AUDITOR
NCIA / AUDITOR

16 - E-MAIL

EXERCICIO 1 - DATA DE INiCIO DO EXERCICIO SOCIAL

2 - DATA DE TERMINO DO EXERCICIO SOCIAL

1 - Ultimo 01/01/2007

31/12/2007

2 - Pendltimo 01/01/2006

31/12/2006

3 - Antepenultimo 01/01/2005

31/12/2005

4 - NOME/RAZAO SOCIAL DO AUDITOR
Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes

5 - CODIGO CVM
00385-9

6 - NOME DO RESPONSAVEL TECNICO
Gilberto Grandolpho

7 - CPF DO RESP. TECNICO
007.585.878-99

12/08/2011 03:32:26

Pag:
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

77

Divulgacao Externa

Data-Base - 31/12/2007 Legislacédo Societaria

1-CODIGO CVM
01265-3

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
KLABIN S.A.

3-CNPJ
89.637.490/0001-45

01.05 - COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL

Nimero de Agdes 1 2 3
(Mil) 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Do Capital Integralizado
1 - Ordinarias 316.827 316.827 316.827
2 - Preferenciais 600.856 600.856 600.856
3 - Total 917.683 917.683 917.683
Em Tesouraria
4 - Ordinarias 0 0 0
5 - Preferenciais 15.000 5.757 0
6 - Total 15.000 5.757

01.06 - CARACTERISTICAS DA EMPRESA

1 - TIPO DE EMPRESA
Empresa Comercial, Industrial e Outras

2-TIPO DE SITUAGAO
Operacional

3 - NATUREZA DO CONTROLE ACIONARIO
Privada Nacional

4 - CODIGO ATIVIDADE
1040 - Papel e Celulose

5 - ATIVIDADE PRINGIPAL
Industria de papel, celulose, embalagem, florestamento e reflorestamento

6 - TIPO DE CONSOLIDADO

Total

01.07 - SOCIEDADES NAO INCLUIDAS NAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

‘1 - ITEM ‘2 - CNPJ 3 - DENOMINAGAO SOCIAL

01.08 - PROVENTOS EM DINHEIRO

1-{TEM |2 - EVENTO 3-APROVAGAO |4 - PROVENTO 5-INiCIO PGTO. |6 - ESPECIE E |7 - VALOR DO PROVENTO P/ AGAO
CLASSE DE
ACAO
01 RCA 30/07/2007 Dividendo 05/09/2007 ON 0,1799700000
02 RCA 30/07/2007 Dividendo 05/09/2007 PN 0,1979700000
03 PROPOSTA Dividendo ON 0,1248400000
04 PROPOSTA Dividendo PN 0,1373200000

01.09 - DIRETOR DE RELAGOES COM INVESTIDORES

1-DATA 2 - ASSINATURA

18/02/2008

12/08/2011 03:32:27
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SERVICO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2007

Divulgacao Externa

Legislacédo Societaria

1-CODIGO CVM

1-CODIGO 2 - DESCRIGAO
01265-3
02.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVO (Reais Mil) 3 - 31/12/2007 4 - 31/12/2006 5-31/12/2005
1 Ativo Total 7.994.590 5.968.827 4.482.177
1.01 Ativo Circulante 2.970.315 2.764.801 1.889.199
1.01.01 Disponibilidades 1.862.321 1.762.368 1.037.904
1.01.01.01 Caixa e bancos 208.359 7.098 64.707
1.01.01.02 Aplicagdes financeiras 1.653.962 1.755.270 973.197
1.01.02 Créditos 603.941 559.700 451.039
1.01.02.01 Clientes 404.912 397.673 354.556
1.01.02.02 Créditos Diversos 199.029 162.027 96.483
1.01.02.02.01 Cambiais e duplicatsa descontadas (3.686) (35.314) (130.017)
1.01.02.02.02 Provisao p/ contas liquidagdo duvidosa (25.687) (26.397) (28.678)
1.01.02.02.03 Empresas controladas e coligadas 228.402 223.738 255.178
1.01.08 Estoques 319.401 261.922 250.741
1.01.04 Outros 184.652 180.811 149.515
1.01.04.01 Impostos e contribui¢des a recuperar 108.622 127.778 90.721
1.01.04.02 Despesas antecipadas 11.357 8.313 8.501
1.01.04.03 Despesas antecipadas empresa controlador 15.473 8.313 0
1.01.04.04 Demais contas a receber 49.200 33.662 21.127
1.01.04.05 Titulos a receber 0 2.745 29.166
1.02 Ativo Nao Circulante 5.024.275 3.204.026 2.592.978
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 525.666 297.689 291.335
1.02.01.01 Créditos Diversos 0 0 0
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 7.575 1.161 577
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Controladas 7.575 1.161 577
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Outros 518.091 296.528 290.758
1.02.01.03.01 Imp renda e contrib social diferidos 54.929 106.592 201.648
1.02.01.03.02 Depésitos judiciais 83.495 92.457 18.663
1.02.01.03.03 Impostos a compensar 323.177 52.278 30.099
1.02.01.03.04 Despesas antecipadas 6.391 5.023 4.084
1.02.01.03.05 Demais contas a receber 50.099 40.178 36.264
1.02.02 Ativo Permanente 4.498.609 2.906.337 2.301.643
1.02.02.01 Investimentos 589.122 484.119 357.422
1.02.02.01.01 Participagdes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 Participacoes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
1.02.02.01.03 Participagdes em Controladas 522.563 481.995 355.298
1.02.02.01.04 Participagdes em Controladas - Agio 58.055 0 0
1.02.02.01.05 Outros Investimentos 8.504 2.124 2.124
1.02.02.02 Imobilizado 3.751.138 2.367.420 1.921.863
1.02.02.03 Intangivel 0 0 0
1.02.02.04 Diferido 158.349 54.798 22.358
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SERVICO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2007

Divulgacao Externa

Legislacédo Societaria

1-CODIGO CVM

1-CODIGO 2 - DESCRIGAO

01265-3

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO (Reais Mil) 3 - 31/12/2007 4 - 31/12/2006 5-31/12/2005

2 Passivo Total 7.994.590 5.968.827 4.482.177
2.01 Passivo Circulante 1.280.792 1.087.433 1.038.384
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 231.329 284.450 601.962
2.01.02 Debéntures 0 320.552 9.270
2.01.03 Fornecedores 566.464 203.305 171.944
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribui¢cées 70.218 30.009 51.791
2.01.04.01 Impostos a recolher 41.009 22.982 22.859
2.01.04.02 Prov imp renda e contrib social 29.209 7.027 28.932
2.01.05 Dividendos a Pagar 120.002 110.003 71.270
2.01.06 Provisbes 0 0 0
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 190.768 40.918 50.351
2.01.08 Outros 102.011 98.196 81.796
2.01.08.01 Saléarios, férias e encargos sociais 67.746 62.956 49.803
2.01.08.02 Demais contas a pagar 34.265 35.240 31.993
2.02 Passivo Nao Circulante 3.972.499 2.420.623 1.199.131
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 3.972.499 2.420.623 1.199.131
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 3.829.014 2.333.072 802.217
2.02.01.02 Debéntures 0 0 314.050
2.02.01.03 Provisdes 0 0 0
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 127
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
2.02.01.06 Outros 143.485 87.551 82.737
2.02.01.06.01 Imp renda e contrib social diferidos 5.444 1.384 2512
2.02.01.06.02 Provisao para contingéncias 49.922 44.737 46.542
2.02.01.06.03 Demais contas a pagar 88.119 41.430 33.683
2.02.02 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.04 Patriménio Liquido 2.741.299 2.460.771 2.244.662
2.04.01 Capital Social Realizado 1.500.000 1.100.000 1.100.000
2.04.02 Reservas de Capital 84.574 84.879 84.525
2.04.02.01 Correcao monetaria especial Lei 8200/91 83.986 83.986 83.986
2.04.02.02 Incentivos fiscais e outros 588 893 539
2.04.03 Reservas de Reavaliagdo 83.117 85.220 87.399
2.04.03.01 Ativos Proprios 83.117 85.220 87.399
2.04.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
2.04.04 Reservas de Lucro 1.073.608 1.190.672 972.738
2.04.04.01 Legal 143.022 111.951 88.276
2.04.04.02 Estatutaria 1.004.287 1.104.600 884.462
2.04.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.04.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.04.04.05 Retengéo de Lucros 0 0 0
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SERVICO PUBLICO FEDERAL Divulgacao Externa
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS Data-Base - 31/12/2007 Legislacdo Societaria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

1-CODIGO 2 - DENOMINAGAO SOCIAL 3-CNPJ
KLABIN S.A. 89.637.490/0001-45

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO (Reais Mil)

2.04.04.07 Outras Reservas de Lucro (73.701) (25.879)
2.04.04.07.01 Acdes em tesouraria (73.701) (25.879)
2.04.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0
2.04.06 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2007

Divulgacao Externa

Legislacédo Societaria

1-CODIGO CVM
01265-3

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
KLABIN S.A.

3-CNPJ
89.637.490/0001-45

03.01 - DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRIGAO 3-01/01/2007 a 31/12/2007/4 - 01/01/2006 a 31/12/2006 5 - 01/01/2005 a 31/12/2005
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 3.220.681 3.112.471 3.078.191
3.02 Dedugdes da Receita Bruta (554.369 (517.739) (517.871)
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 2.666.312 2.594.732 2.560.320
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (2.101.818 (2.004.363) (2.019.074)
3.05 Resultado Bruto 564.494 590.369 541.246
3.06 Despesas/Receitas Operacionais 251.819 (18.346) (219.791)
3.06.01 Com Vendas (177.350 (187.178) (193.247)
3.06.02 Gerais e Administrativas (176.133 (173.289) (159.923)
3.06.03 Financeiras 313.030 97.095 (144.208)
3.06.03.01 Receitas Financeiras 205.906 301.695 122.983
3.06.03.01.01 Outras 254.091 317.888 166.968
3.06.03.01.02 Variagdo Cambial (48.185 (16.193) (43.985)
3.06.03.02 Despesas Financeiras 107.124 (204.600) (267.191)
3.06.03.02.01 Outras (241.891 (234.085) (223.827)
3.06.03.02.02 Variagdo Cambial 349.015 29.485 (43.364)
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 14.240 34.283 19.440
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (14.053 (74.086) (50.188)
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 292.085 284.829 308.335
3.07 Resultado Operacional 816.313 572.023 321.455
3.08 Resultado Nao Operacional 13.176 591 (2.295)
3.08.01 Receitas 27.090 4.628 3.451
3.08.02 Despesas (13.914 (4.037) (5.746)
3.09 Resultado Antes Tributagdo/Participacdes 829.489 572.614 319.160
3.10 Provisao para IR e Contribuicao Social (152.009 (5.192) (33.129)
3.1 IR Diferido (56.051 (93.930) 23.077
3.12 Participagdes/Contribuicdes Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participacdes 0 0 0
3.12.02 Contribuigdes 0 0 0
3.13 Reversédo dos Juros sobre Capital Préprio 0 0 0
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 621.429 473.492 309.108

NUMERO AGOES, EX-TESOURARIA (Mil) 902.683 911.926 917.683

LUCRO POR AGAO (Reais) 0,68842 0,51922 0,33684

PREJUIZO POR ACAO (Reais)
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2007

Divulgacao Externa

Legislacédo Societaria

1-CODIGO CVM
01265-3

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
KLABIN S.A.

3-CNPJ

89.637.490/0001-45

04.01 - DEMONSTRAGAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS (Reais Mil)

1-CcODIGO 2 - DESCRICAO 3-01/01/2007 a 31/12/2007 4 - 01/01/2006 a 31/12/2006 |5 - 01/01/2005 a 31/12/2005
4.01 Origens 2.676.791 2.583.088 1.226.164
4.01.01 Das Operagdes 614.339 643.830 601.094
4.01.01.01 Lucro/Prejuizo do Periodo 621.429 473.492 309.108
4.01.01.02 Vis. que néo repr. mov. Cap. Circulante (7.090) 170.338 291.986
4.01.01.02.01 Juros e var monetarias do longo prazo (337.487) (57.644) 84.250
4.01.01.02.02 Resultado de equivaléncia patrimonial (292.085) (284.829) (308.335)
4.01.01.02.03 Resultados recebidos de controladas 162.781 206.414 300.894
4.01.01.02.04 Depreciacao, amortizagéo e exaustao 225.136 225.302 227.070
4.01.01.02.05 VI residual do ativo permanente baixado 6.877 15.048 2.120
4.01.01.02.06 Imposto de renda de longo pazo 55.922 93.543 (28.158)
4.01.01.02.07 Provisdo/reversédo de contingéncias 11.115 (27.496) 14.145
4.01.01.02.08 Redugao de capital em empresa controlada 160.651 0 0
4.01.02 Dos Acionistas 0 0 0
4.01.03 De Terceiros 2.062.452 1.939.258 625.070
4.01.03.01 Ing recursos no exigivel a longo prazo 1.978.096 1.922.731 588.913
4.01.03.02 Transferéncias para o circulante 84.356 16.527 36.157
4.02 Aplicagdes 2.664.636 1.756.535 1.294.622
4.02.01 No realizavel a longo prazo 370.870 47.735 20.994
4.02.02 Em investimentos 78.739 0 4.045
4.02.03 No imobilizado 1.663.341 716.373 329.755
4.02.04 No diferido 96.488 50.587 3.167
4.02.05 Transferéncia para o passivo circulante 114.373 684.844 764.886
4.02.06 Dividendos 293.003 231.117 171.775
4.02.07 Acdes em tesouraria 47.822 25.879 0
4.03 Acréscimo/Decréscimo no Cap. Circulante 12.155 826.553 (68.458)
4.04 Variagao do Ativo Circulante 205.514 875.602 92.653
4.04.01 Ativo Circulante no Inicio do Periodo 2.764.801 1.889.199 1.796.546
4.04.02 Ativo Circulante no Final do Periodo 2.970.315 2.764.801 1.889.199
4.05 Variagao do Passivo Circulante 193.359 49.049 161.111
4.05.01 Passivo Circulante no Inicio do Periodo 1.087.433 1.038.384 877.273
4.05.02 Passivo Circulante no Final do Periodo 1.280.792 1.087.433 1.038.384
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGAO

Data-Base - 31/12/2007

Divulgagao Externa

Legislagdo Societaria

1 - CODIGO CVM

01265-3

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
KLABIN S.A.

3-CNPJ
89.637.490/0001-45

05.01 - DEMONSTRAGAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO DE 01/01/2007 A 31/12/2007 (Reais Mil)

1-CODIGO |2 - DESCRIGAO 3 - CAPITAL SOCIAL 4 - RESERVAS DE 5 - RESERVAS D~E 6 - RESERVAS DE 7 - LUCROS/PREJUIZOS| - TQTAL PATRIMONIO
CAPITAL REAVALIAGAO LUCRO ACUMULADOS LiQuipo
5.01 Saldo Inicial 1.100.000 84.879 85.220 1.190.672 0 2.460.771
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Aumento/Redugéo do Capital Social 400.000 (891) 0 (399.109) 0 0
5.03.01 Aumento de Capital com Reservas 400.000 (891) 0 (399.109) 0 0
5.04 Realizagao de Reservas 0 0 (2.103) 0 1.388 (715)
5.04.01 Reserva de Reavaliagdo Realizada 0 0 (2.103) 0 2.103 0
5.04.02 Imposto de Renda sobre a Realizagao 0 0 0 0 (715) (715)
5.05 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0
5.06 Lucro/Prejuizo do Periodo 0 0 0 0 621.429 621.429
5.07 Destinagdes 0 0 0 329.814 (622.817) (293.003)
5.07.01 Dividendos 0 0 0 0 (293.003) (293.003)
5.07.02 Constituicdo de Reservas 0 0 0 329.814 (329.814) 0
5.08 Outros 0 586 0 (47.769) 0 (47.183)
5.08.01 Incentivos Fiscais 0 586 0 0 0 586
5.08.02 Aquisigdo de agdes de propria emissao 0 0 0 (47.822) 0 (47.822)
5.08.03 Outros 0 0 0 53 0 53
5.09 Saldo Final 1.500.000 84.574 83.117 1.073.608 0 2.741.299

12/08/2011 03:32:29
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGAO

Data-Base - 31/12/2007

Divulgagao Externa

Legislagdo Societaria

1 - CODIGO CVM

01265-3

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
KLABIN S.A.

3-CNPJ
89.637.490/0001-45

05.02 - DEMONSTRAGAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO DE 01/01/2006 A 31/12/2006 (Reais Mil)

1-CODIGO |2 - DESCRIGAO 3 - CAPITAL SOCIAL 4 - RESERVAS DE 5 - RESERVAS DE 6 - RESERVAS DE 7 - LUCROS/PREJUIZOS| - TQTAL PATRIMONIO
CAPITAL REAVALIACAO LUCRO ACUMULADOS LIQUIDO
5.01 Saldo Inicial 1.100.000 84.525 87.399 972.738 0 2.244.662
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Aumento/Redugéo do Capital Social 0 0 0 0 0 0
5.04 Realizagao de Reservas 0 0 (2.179) 0 1.438 (741)
5.04.01 Reserva de reavaliagédo realizada 0 0 (2.179) 0 2.179 0
5.04.02 Imposto de renda sobre a realizagao 0 0 0 0 (741) (741)
5.05 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0
5.06 Lucro/Prejuizo do Periodo 0 0 0 0 473.492 473.492
5.07 Destinagdes 0 0 0 243.813 (474.930) (231.117)
5.07.01 Dividendos 0 0 0 0 (231.117) (231.117)
5.07.02 Constituicdo de reservas 0 0 0 243.813 (243.813) 0
5.08 Outros 0 354 0 (25.879) 0 (25.525)
5.08.01 Incentivos fiscais 0 354 0 0 0 354
5.08.02 Aquisi¢do de agdes de propria emissao 0 0 0 (25.879) 0 (25.879)
5.09 Saldo Final 1.100.000 84.879 85.220 1.190.672 0 2.460.771
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGAO

Data-Base - 31/12/2007

Divulgagao Externa

Legislagdo Societaria

1 - CODIGO CVM

01265-3

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
KLABIN S.A.

3-CNPJ
89.637.490/0001-45

05.03 - DEMONSTRAGAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO DE 01/01/2005 A 31/12/2005 (Reais Mil)

1-CODIGO |2 - DESCRIGAO 3 - CAPITAL SOCIAL 4 - RESERVAS DE 5 - RESERVAS DE 6 - RESERVAS DE 7 - LUCROS/PREJUIZOS| - TQTAL PATRIMONIO
CAPITAL REAVALIACAO LUCRO ACUMULADOS LIQUIDO
5.01 Saldo Inicial 800.000 193.845 89.521 1.024.145 0 2.107.511
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Aumento/Redugéo do Capital Social 300.000 (109.859) 0 (190.141) 0 0
5.03.01 Aumento de capital com reservas 300.000 (109.859) 0 (190.141) 0 0
5.04 Realizagao de Reservas 0 0 (2.122) 0 1.401 (721)
5.04.01 Reserva de reavaliagdo realizada 0 0 (2.122) 0 2.122 0
5.04.02 Imposto de renda sobre a realizagao 0 0 0 0 (721) (721)
5.05 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0
5.06 Lucro/Prejuizo do Periodo 0 0 0 0 309.108 309.108
5.07 Destinagdes 0 0 0 138.734 (310.509) (171.775)
5.07.01 Dividendos 0 0 0 0 (171.775) (171.775)
5.07.02 Constituicdo de reservas 0 0 0 138.734 (138.734) 0
5.08 Outros 0 539 0 0 0 539
5.08.01 Incentivos fiscais 0 539 0 0 0 539
5.08.02 Cancelamento de agdes em tesouraria 0 0 0 3.865 0 3.865
5.08.03 Cancelamento de agdes em tesouraria 0 0 0 (3.865) 0 (3.865)
5.09 Saldo Final 1.100.000 84.525 87.399 972.738 0 2.244.662
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DFP - Demonstragbes Financeiras Padronizadas - 31/12/2010 - KLABIN S.A.

Dados da Empresa / Composicao do Capital

Numero de A¢bes (Unidade) 31/12/2010
Do Capital Integralizado

Ordinarias 316.827.563
Preferenciais 600.855.733
Total 917.683.296
Em Tesouraria

Ordinarias 0
Preferenciais 27.196.800
Total 27.196.800
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DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2010 - KLABIN S.A.

DFs Individuais / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Conta Descricao 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
1 Ativo Total 11.433.668 10.698.816 11.056.053
1.01 Ativo Circulante 3.944.351 3.311.920 3.201.730
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 2.268.816 1.697.278 1.079.899
1.01.02 Aplicagbes Financeiras 198.222 209.874 407.521
1.01.02.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 198.222 209.874 407.521
1.01.02.01.01 | Titulos para Negociacédo

1.01.02.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda 198.222 209.874 407.521
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 879.397 664.493 854.016
1.01.03.01 Clientes 566.799 507.426 384.994
1.01.03.01.01 | Contas a Receber de Clientes 597.488 534.709 402.863
1.01.03.01.02 | Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa -30.689 -27.283 -17.869
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 312.598 157.067 469.022
1.01.03.02.01 | Partes Relacionadas 312.598 157.067 469.022
1.01.04 Estoques 427.231 403.090 410.983
1.01.05 Ativos Bioldgicos

1.01.06 Tributos a Recuperar 125.974 290.749 322.113
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 125.974 290.749 322.113
1.01.07 Despesas Antecipadas 22.946 21.221 27.250
1.01.07.01 Despesas Antecipadas - Terceiros 9.704 5.258 8.460
1.01.07.02 Despesas Antecipadas - Partes Relacionadas 13.242 15.963 18.790
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 21.765 25.215 99.948
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda

1.01.08.02 Ativos de Operacdes Descontinuadas

1.01.08.03 Outros 21.765 25.215 99.948
1.02 Ativo Nao Circulante 7.489.317 7.386.896 7.854.323
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.743.814 1.685.021 1.864.390
1.02.01.01 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

1.02.01.01.01 | Titulos para Negociacédo

1.02.01.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda

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

1.02.01.03.01 | Clientes

1.02.01.03.02 | Outras Contas a Receber

1.02.01.04 Estoques

1.02.01.05 Ativos Biolégicos 1.394.938 1.326.757 1.428.320
1.02.01.06 Tributos Diferidos

1.02.01.06.01 | Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferido

1.02.01.07 Despesas Antecipadas

1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 5.216 7.696 7.133
1.02.01.08.01 | Créditos com Coligadas

1.02.01.08.02 | Créditos com Controladas 3.996 5.969 5.008
1.02.01.08.03 | Créditos com Controladores

1.02.01.08.04 | Créditos com Qutras Partes Relacionadas 1.220 1.727 2.125
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1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 343.660 350.568 428.937
1.02.01.09.01 | Ativos Ndo-Correntes a Venda

1.02.01.09.02 | Ativos de Operacdes Descontinuadas

1.02.01.09.03 | Tributos a Recuperar 131.621 164.673 206.514
1.02.01.09.04 | Depésitos Judiciais 89.388 80.712 124.834
1.02.01.09.05 | Outros Ativos Nao Circulantes 122.651 105.183 97.589
1.02.02 Investimentos 1.805.500 1.790.180 1.814.658
1.02.02.01 Participacdes Societarias 1.805.500 1.790.180 1.814.658
1.02.02.01.01 | Participagdes em Coligadas

1.02.02.01.02 | Participag6es em Controladas 1.793.958 1.778.638 1.805.968
1.02.02.01.03 | Participagdes em Controladas em Conjunto

1.02.02.01.04 | Outras Participacdes Societarias 11.542 11.542 8.690
1.02.02.02 Propriedades para Investimento

1.02.03 Imobilizado 3.932.348 3.905.330 4.174.160
1.02.03.01 Imobilizado em Operacdo 3.754.297 3.801.507 4.032.290
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado

1.02.03.03 Imobilizado em Andamento 178.051 103.823 141.870
1.02.04 Intangivel 7.655 6.365 1.115
1.02.04.01 Intangiveis 7.655 6.365 1.115
1.02.04.01.01 | Contrato de Concessao

1.02.05 Diferido
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DFs Individuais / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Conta Descricao 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
2 Passivo Total 11.433.668 10.698.816 | 11.056.053
2.01 Passivo Circulante 1.617.882 1.430.907 928.038
2.01.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 92.612 68.260 58.666
2.01.01.01 Obrigacdes Sociais
2.01.01.02 Obrigacdes Trabalhistas
2.01.02 Fornecedores 265.137 185.420 208.147
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 36.677 47.284 38.115
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais
2.01.03.01.01 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar
2.01.03.02 Obrigacées Fiscais Estaduais
2.01.03.03 Obrigacées Fiscais Municipais
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 805.215 683.473 463.773
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos
2.01.04.01.01 | Em Moeda Nacional
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 418.241 446.470 159.337
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 21.864 65.162 131.511
2.01.05.01.01 | Débitos com Coligadas
2.01.05.01.02 | Débitos com Controladas 19.472 62.960 129.695
2.01.05.01.03 | Débitos com Controladores
2.01.05.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas 2.392 2.202 1.816
2.01.05.02 Outros 396.377 381.308 27.826
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 | Obrigacdes por Pagamentos Baseados em Acdes
2.01.05.02.04 | Adesdo - REFIS 349.340 331.685 0
2.01.05.02.05 | Outras Contas a Pagar e Provisdes 47.037 49.623 27.826
2.01.06 Provisées
2.01.06.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis
2.01.06.01.01 | Provisdes Fiscais
2.01.06.01.02 | Provisbes Previdenciarias e Trabalhistas
2.01.06.01.03 | Provis6es para Beneficios a Empregados
2.01.06.01.04 | Provisdes Civeis
2.01.06.02 Outras Provisdes
2.01.06.02.01 | Provisdes para Garantias
2.01.06.02.02 | Provisbes para Reestruturacao
2.01.06.02.03 | Provisbes para Passivos Ambientais e de Desativacao
2.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
2.01.07.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda




2.01.07.02 Passivos sobre Ativos de Operagbes Descontinuadas

2.02 Passivo Nao Circulante 4.821.701 4.605.750 5.499.438
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 4.014.976 3.914.754 4.942.423
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos

2.02.01.01.01 | Em Moeda Nacional

2.02.01.01.02 | Em Moeda Estrangeira

2.02.01.02 Debéntures

2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro

2.02.02 QOutras Obrigacoes 59.669 63.238 82.008
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas

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

2.02.02.02 Outros 59.669 63.238 82.008
2.02.02.02.01 | Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Acbes

2.02.02.02.02 | Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.02.03 Tributos Diferidos 644.909 489.033 364.578
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social Diferidos 644.909 489.033 364.578
2.02.04 Provisdes 102.147 138.725 110.429
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 102.147 138.725 110.429
2.02.04.01.01 | Provisdes Fiscais

2.02.04.01.02 | Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas

2.02.04.01.03 | Provisbes para Beneficios a Empregados

2.02.04.01.04 | Provisdes Civeis

2.02.04.02 Outras Provisées

2.02.04.02.01 | Provisbes para Garantias

2.02.04.02.02 | Provisbes para Reestruturacao

2.02.04.02.03 | Provisbes para Passivos Ambientais e de Desativacao

2.02.05 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados

2.02.05.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda

2.02.05.02 Passivos sobre Ativos de Operacdes 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 Patriménio Liquido 4.994.085 4.662.159 4.628.577
2.03.01 Capital Social Realizado 1.500.000 1.500.000 1.500.000
2.03.02 Reservas de Capital 84.491 84.491 84.491
2.03.02.01 Agio na Emisséo de Agdes

2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporacéo

2.03.02.03 Alienacdo de Bonus de Subscricdo

2.03.02.04 Opcodes Outorgadas

2.03.02.05 Acdes em Tesouraria

2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.03.03 Reservas de Reavaliagédo 51.404 52.117 53.472
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2.03.04 Reservas de Lucros 2.274.767 1.921.214 1.874.108
2.03.04.01 Reserva Legal 187.656 159.667 143.022
2.03.04.02 Reserva Estatutaria 924.649 656.184 518.605
2.03.04.03 Reserva para Contingéncias

2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar 1.220.813 1.128.171 1.292.291
2.03.04.05 Reserva de Retencéo de Lucros

2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos Nao Distribuidos

2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais

2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto 70.002 57.002 0
2.03.04.09 Acbes em Tesouraria -128.353 -79.810 -79.810
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados

2.03.06 Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 1.098.205 1.116.815 1.116.815
2.03.06.01 Custo Atribuido ao Ativo Imobilizado (Terras) 1.098.205 1.116.815 1.116.815
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao -14.782 -12.478 -309
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes
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DFs Individuais / Demonstracao do Resultado - (Reais Mil)

01/01/2010 01/01/2009 | 01/01/2008
a a a
Conta Descricao 31/12/2010 31/12/2009 | 31/12/2008
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 3.566.936 2.868.275 0
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -2.540.582 -2.472.836 0
3.02.01 Variagdo do Valor Justo de Ativos Bioldgicos 220.610 994 0
3.02.02 Custo dos Produtos Vendidos -2.761.192 -2.473.830 0
3.03 Resultado Bruto 1.026.354 395.439 0
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -301.440 -311.849 0
3.04.01 Despesas com Vendas -242.824 -213.369 0
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -209.085 -173.728 0
3.04.03 Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 11.986 56.971 0
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -8.205 -41.551 0
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 146.688 59.828 0
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 724.914 83.590 0
3.06 Resultado Financeiro 46.503 443.892 0
3.06.01 Receitas Financeiras 206.000 76.987 0
3.06.02 Despesas Financeiras -159.497 366.905 0
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 771.417 527.482 0
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -211.641 -358.696 0
3.08.01 Corrente -54.593 -234.240 0
3.08.02 Diferido -157.048 -124.456 0
3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 559.776 168.786 0
3.10 Resultado Liquido de Operacdes Descontinuadas
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas
3.1 Lucro/Prejuizo do Periodo 559.776 168.786 0
3.99 Lucro por Agéo - (Reais / Agéo)
3.99.01 Lucro Basico por Acédo
3.99.01.01 |ON 0,5852 0,176 0
3.99.01.02 |PN 0,6436 0,1936 0
3.99.02 Lucro Diluido por Acéo
3.99.02.01 |ON 0,5852 0,176 0
3.99.02.02 | PN 0,6436 0,1936 0
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DFs Individuais / Demonstracao do Fluxo de Caixa - (Reais Mil) - Método Indireto

01/01/2010 01/01/2009 01/01/2008
a a a
Conta Descricao 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008

6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 732.421 876.920 0
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagoes 742.531 353.093 0
6.01.01.01 | Lucro Liquido do Exercicio 559.776 168.786 0
6.01.01.02 | Depreciacéo e Amortizacdo 222.332 415.165 0
6.01.01.03 | Variagéo do Valor Justo dos Ativos Bioldgicos -220.610 -994 0
6.01.01.04 | Exaustao de Ativos Bioldgicos 220.647 149.390 0
6.01.01.05 | Resultado na Alienagéo de Ativos 1.880 -63.398 0
6.01.01.06 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 157.048 124.456 0
6.01.01.07 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social - REFIS 0 234.240 0
6.01.01.08 | Juros e Variacdo Cambial s/ Emp. e Financiamentos 107.773 -500.716 0
6.01.01.09 | Pagamento de Juros de Emp. e Financiamentos -280.324 -304.100 0
6.01.01.10 | Provisdo de Juros - REFIS 17.655 97.445 0
6.01.01.11 | Resultado de Equivaléncia Patrimonial -146.688 -59.828 0
6.01.01.12 | Resultados Recebidos de Empresas Controladas 136.035 63.578 0
6.01.01.13 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social Corrente Pago -34.578 -3.318 0
6.01.01.14 | Outras 1.585 32.387 0
6.01.02 Variagbes nos Ativos e Passivos -10.110 523.827 0
6.01.02.01 | Contas a Receber de Clientes -218.310 246.731 0
6.01.02.02 | Estoques -24.141 7.893 0
6.01.02.03 | Tributos a Recuperar 232.405 119.954 0
6.01.02.04 | Titulos e Valores Mobiliarios (Titulos Disp. p/ Venda) 11.652 197.647 0
6.01.02.05 | Despesas Antecipadas -2.237 7.070 0
6.01.02.06 | Outros Ativos -14.518 13.717 0
6.01.02.07 | Fornecedores 36.419 -89.076 0
6.01.02.08 | Obrigacodes Fiscais -10.607 9.169 0
6.01.02.09 | Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 24.352 9.594 0
6.01.02.10 | Outros Passivos -45.125 1.128 0
6.01.03 Outros

6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -329.852 -133.353 0
6.02.01 Aquisicdo de Bens do Ativo Imobilizado (Lig. Impostos) -258.731 -154.482 0
6.02.02 Custo de Plantio de Ativos Biolégicos (Lig. Impostos) -65.084 -46.833 0
6.02.03 Venda de Ativos 841 73.041 0
6.02.04 Aquisicéo Investimentos e Integ. Cap. Controladas -6.878 -3.744 0
6.02.05 Outros 0 -1.335 0
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 168.969 -126.188 0
6.03.01 Captacéo de Emp. e Financiamentos 1.016.656 403.764 0
6.03.02 Amortizacdo de Emp. e Financiamentos -622.141 -406.917 0
6.03.03 Dividendos Pagos -177.003 -123.035 0
6.03.04 Aquisicado de Agdes para Tesouraria -48.543 0 0
6.04 Variagcdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes
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6.05 Aumento (Redugéo) de Caixa e Equivalentes 571.538 617.379
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 1.697.278 1.079.899
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 2.268.816 1.697.278
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DFs Individuais / Demonstracao das Mutacoes do Patrimonio Liquido - (Reais Mil)

e 01/01/2010 a 31/12/2010
e 01/01/2009 a 31/12/2009
e 01/01/2008 a 31/12/2008

95

Capital Lucros ou Outros
Social Reservas de Capital, Prejuizos Resultados
Integralizado | Opc¢oes Outorgadas e Reservas Acumulados Abrangentes

Conta Descricao Acoes em Tesouraria | de Lucro Patriménio Liquido
5.01 Saldos Iniciais 1.500.000 84.491 | 1.973.331 0 1.104.337 4.662.159
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 1.500.000 84.491] 1.973.331 0 1.104.337 4.662.159
5.04 TransagOes de Capital com os Sécios 0 0 -48.543 -120.001 0 -168.544
5.04.01 Aumentos de Capital
5.04.02 Gastos com Emissao de Acdes
5.04.03 Opcdes Outorgadas Reconhecidas
5.04.04 Acdes em Tesouraria Adquiridas 0 0 -48.543 0 0 -48.543
5.04.05 Acbes em Tesouraria Vendidas
5.04.06 Dividendos 0 0 0 -120.001 0 -120.001
5.04.07 Juros sobre Capital Préprio
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 578.386 -20.914 557.472
5.05.01 Lucro Liguido do Periodo 0 0 0 559.776 0 559.776
5.05.02 Outros Resultados Abrangentes 0 0 0 18.610 -20.914 -2.304
5.05.02.01 Ajustes de Instrumentos Financeiros
5.05.02.02 Tributos s/ Ajustes Instrumentos Financeiros
5.05.02.03 Equiv. Patrim. s/Result. Abrang. Controladas e Coligadas
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5.05.02.04 Ajustes de Converséo do Periodo 0 0 0 0 -2.304 -2.304

5.05.02.05 Tributos s/ Ajustes de Conversao do Periodo

5.05.02.06 Realizacdo de Custo Atribuido ao Ativo Imobilizado 0 0 0 18.610 -18.610 0

5.05.03 Reclassificacdes para o Resultado

5.05.03.01 Ajustes de Instrumentos Financeiros

5.06 Mutagbes Internas do Patriménio Liquido 0 0 401.383 -458.385 0 -57.002

5.06.01 Constituicao de Reservas

5.06.02 Realizacdo da Reserva Reavaliacdo 0 0 -1.080 1.080 0 0

5.06.03 Tributos sobre a Realizacdo da Reserva de Reavaliacdo 0 0 367 -367 0 0

5.06.04 Realizacdo de Reserva de Lucros a Realizar - Ativos Bioldgicos 0 0| -134.742 134.742 0 0
Realizagdo de Reserva de Lucros a Realizar - Ativos Biol6gicos

5.06.05 (Controladas) 0 0 -68.709 68.709 0 0
Transferéncia de Lucros Nao Realizados p/ Reserva de Lucros a

5.06.06 Realizar - Ativos Biologicos 0 0 145.605 -145.605 0 0
Transferéncia de Lucros Nao Realizados p/ Reserva de Lucros a

5.06.07 Realizar - Ativos Biologicos (Control) 0 0 150.488 -150.488 0 0

5.06.08 Constituicdo de Reserva Legal 0 0 27.989 -27.989 0 0

5.06.09 Constituicdo de Reserva Estatutaria 0 0 268.465 -268.465 0 0
Distribuicdo de Dividendos Complementares de 2009 - Aprovados

5.06.10 na AGO 0 0 -57.002 0 0 -57.002

5.06.11 Constituicdo de Reserva de Dividendo Adicional Proposto de 2010 0 0 70.002 -70.002 0 0

5.07 Saldos Finais 1.500.000 84.491| 2.326.171 0 1.083.423 4.994.085
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DFs Individuais / Demonstracao do Resultado Abrangente - (Reais Mil)

01/01/2010 01/01/2009 01/01/2008
a a a
Conta Descricao 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
4.01 Lucro Ligquido do Periodo 559.776 168.786 0
4.02 Outros Resultados Abrangentes -2.304 -12.169 0
4.02.01 | Ajustes de Converséao para Moeda Estrangeira -2.304 -12.169 0
4.03 Resultado Abrangente do Periodo 557.472 156.617 0
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DFs Individuais / Demonstracao de Valor Adicionado - (Reais Mil)

01/01/2010 01/01/2009 | 01/01/2008
a a a

Conta Descricao 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
7.01 Receitas 4.723.243 3.690.135 0
7.01.01 Vendas de Mercadorias, Produtos e Servicos 4.505.199 3.625.808 0
7.01.02 Outras Receitas 221.451 74.035 0
7.01.03 Receitas refs. a Construgédo de Ativos Proprios
7.01.04 Provisdo/Reversao de Créds. Liquidacdo Duvidosa -3.407 -9.708 0
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -2.886.002 -2.317.743 0
7.02.01 Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos -1.272.783 -949.492 0
7.02.02 Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros -1.613.219 -1.368.251 0
7.02.03 Perda/Recuperacao de Valores Ativos
7.02.04 Outros
7.03 Valor Adicionado Bruto 1.837.241 1.372.392 0
7.04 Retencbes -442.977 -564.555 0
7.04.01 Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustao -442.977 -564.555 0
7.04.02 Outras
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 1.394.264 807.837 0
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 519.348 975.215 0
7.06.01 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 146.688 59.828 0
7.06.02 Receitas Financeiras 372.660 915.387 0
7.06.03 Outros
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 1.913.612 1.783.052 0
7.08 Distribui¢do do Valor Adicionado 1.913.612 1.783.052 0
7.08.01 Pessoal 459.844 378.388 0
7.08.01.01 | Remuneragéo Direta 355.632 288.538 0
7.08.01.02 | Beneficios 76.369 64.005 0
7.08.01.03 | F.G.T.S. 27.843 25.845 0
7.08.01.04 | Outros
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuicbes 567.835 764.383 0
7.08.02.01 | Federais 488.944 658.461 0
7.08.02.02 | Estaduais 71.229 98.880 0
7.08.02.03 | Municipais 7.662 7.042 0
7.08.03 Remuneracéo de Capitais de Terceiros 326.157 471.495 0
7.08.03.01 | Juros 326.157 471.495 0
7.08.03.02 | Aluguéis
7.08.03.03 | Outras
7.08.04 Remuneracgéo de Capitais Proprios 559.776 168.786 0
7.08.04.01 | Juros sobre o Capital Proprio
7.08.04.02 | Dividendos 190.003 180.037 0
7.08.04.03 | Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 369.773 -11.251 0

7.08.05

Qutros
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