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RESUMO

KURSCHBAUER J. O. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA COMPANHIA
FORJAS TAURUS S.A.. A presente pesquisa tem por objetivo demonstrar atraves
de andlises a atual situagdo econdmico-financeira da empresa Forjas Taurus S.A.
evidenciando seus indicadores financeiros, estruturais e econdmicos, assim como
seus ciclos operacionais, econdmicos e financeiros. Esta pesquisa de cunho
qualitativo, documental, descritivo foi realizada com auxilio dos dados do balanco
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio entre o periodo de 2010 a
2015 publicados pela CVM. As analises seguiram os modelos tradicionais e o
modelo da andlise dindmica do capital de giro — modelo Fleuriet. Os resultados
obtidos revelam a atual situacdo econbmico-financeira da companhia, onde os
indices financeiros apontam uma falta de disponibilidades da companhia, o que a
leva a recorrer a capital de terceiros, confirmando os resultados obtidos nos indices
estruturais. Nos calculos da ciclometria fica evidente que o prazo de recebimentos é
superior aos prazos de vencimentos, o0 que compromete a estrutura financeira da
empresa. Os resultados obtidos na andlise dindmica do capital de giro — modelo
Fleuriet demonstram que a situacao financeira da companhia € muito ruim, porém a
origens de recursos ciclicos financiam as aplicagfes de recursos ciclicos.

Palavras-chave: Analise tradicional. Andlise dinAmica do capital de giro — modelo
Fleuriet. Ciclometria.



ABSTRACT

KURSCHBAUER J. O. ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS OF THE
COMPANY FORJAS TAURUS S.A.. This research aims to demonstrate through
analysis the current economic and financial situation of Forges Taurus S.A. showing
their financial, structural and economic indicators, as well as its operational,
economic and financial cycles. This qualitative research, documentary, descriptive
was carried out using the balance sheet data and income statement between the
period 2010-2015 published by the CVM. The analysis followed the traditional
models and model of dynamic analysis of working capital - Fleuriet model. The
results show the current economic and financial situation of the company, where the
financial ratios indicate a company's lack of availability, which leads to resort to third-
party capital, confirming the results obtained in structural indices. In the calculations
of ciclometria it is evident that the collection period is higher than the maturities,
which undermines the financial structure of the company. The results of the dynamic
analysis of working capital - Fleuriet model show that the company's financial
situation is very bad, but the origins of cyclical resources finance the cyclical
resources applications.

Key-words: traditional analysis. Dynamic analysis of working capital - Fleuriet model.
Ciclometria.
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1 INTRODUCAO

As decisdes rapidas e estratégicas fazem parte do cotidiano de uma
empresa, em um tempo de mudangas constantes, com um mundo globalizado as
ferramentas de auxilio financeiro sdo importantes para gestdo, permitindo decisdes
baseadas em dados reais e precisos.

As informacdes e relatérios gerados com as Demonstragbes Contabeis,
como por exemplo: Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e
Fluxo de Caixa, demonstram as estratégias e decisdes adotadas pela empresa em
um determinado intervalo de tempo, utilizando indices de liquidez, endividamento,
estrutura de capital e rentabilidade, conseguimos avaliar se estas decisGes foram
adequadas para a saude financeira da empresa.

Ao realizar as analises econdmico-financeira de uma empresa obtém-se
resultados que indicam quais acfes a empresa devera tomar para maximizar seus
resultados futuros.

Com esse estudo sera realizada uma analise econémico-financeira na
empresa Forjas Taurus S.A., tendo por base os Balancos Patrimoniais e Relatérios
Financeiros dos Ultimos quatros anos.

O estudo tem como base fonte de dados apresentados pela empresa, sendo
de capital aberto, onde divulga suas demonstracdes financeira para toda sociedade,
segundo as Leis 6.404/76, 11.638/07 e 11.941/09.

1.1 PROBLEMA

Os executivos e diretores precisam ter dados, relatérios e informacdes de
suas empresas, que auxiliem na tomada de deciséo a curto, médio e longo prazo.

Com os relatorios e indicadores econdmicos e financeiros obtidos atraves
das demonstracbes contabeis, permitem uma visdo do retrato do capital da
empresa.

As analises de demonstragfes contabeis podem determinar o futuro e a
estratégia de negocio de uma empresa, podem avaliar capacidade de pagamento de

dividas, rentabilidade de capital investido, possibilidade de faléncia, entre outros.
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Nesse contexto, buscou-se responder a seguinte pergunta de pesquisa:
Qual a situacdo econdmico-financeira da empresa Forjas Taurus S.A. durante o
periodo de 2012 a 20157

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos tém o efeito de conduzir e direcionar o estudo. O objetivo geral
tem a funcdo de responder a pergunta do problema de estudo e os objetivos
especificos tem a funcéo de tracar etapas para desenvolver o objetivo geral.

Segundo autor Freitas (2013, p. 94) “os objetivos vinculam-se com a propria
significacdo do estudo proposta pelo pesquisador e a colocagdo de propdsitos que

estdo relacionados com o problema de pesquisa”.

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar a situacdo econdmico-financeira da empresa Forjas Taurus S.A.

durante o periodo analisado de 2010 a 2015.

1.2.2 Objetivos Especificos

a. Reestruturar e atualizar o Balangco Patrimonial e o Demonstrativo de
Resultado do Exercicio, realizar andlise vertical e horizontal,

b. Elaborar andlise baseando-se em Indices Financeiros, Estruturais e
Econdmicos;

c. Efetuar a andlise avancada do capital de giro, modelo Fleuriet e dos ciclos
de producéo, operacional e financeiro;

d. Apresentar os resultados alcancados, identificando a situagdo econdmico-

financeira da empresa.
1.3 JUSTIFICATIVA
A relevancia desta pesquisa esta relacionada a estudos futuros para

pesquisadores, empresarios, diretores e profissionais da area de Contabilidade e

Financas.
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O estudo se justifica em identificar a situacdo econémico-financeira da
companhia Forjas Taurus S.A. visando auxiliar os diretores, gestores e contadores a
definir estratégias a curto, médio e longo prazo.

A escolha da Companhia justifica-se pela Forjas Taurus S.A. ser uma das
quatro maiores redes de distribuicdo de armas nos Estados Unidos e uma das trés
maiores fabricantes de armas leves do mundo. No ambito nacional, a Taurus é
credenciada como EED — Empresa Estratégica de Defesa — e desta forma, esta
habilitada a fornecer seus produtos para as Forcas Armadas do Brasil. Em territério
nacional esta presente nos estados do Parana, Rio Grande do Sul e Bahia.

O estudo proporciona um melhor entendimento e aperfeicoamento em
relacdo as andlises financeiras, e sua aplicacdo prética, podendo alinhar a teoria
vista ao longo do curso de Especializagéo.
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2 ASPECTOS METODOLOGICOS

2.1 ABORDAGEM DO PROBLEMA — TIPOLOGIA

A abordagem utilizada nesse estudo é de natureza qualitativa que segundo
autor Gerhardt e Silveira (2009, p. 31), preocupa-se “com aspectos da realizada que
nao podem ser quantificados, centrando-se na compreensdo e explicacdo da
dindmica das relacdes sociais”. O autor ainda complementa que os elementos da
pesquisa qualitativa sao: “objetivacao do fendmeno; hierarquizacdo das agdes de

descrever, compreender, explicar...” (2009, p. 32).

2.2 OBJETIVO DA PESQUISA

No entendimento de Gil (1999, p. 42), “a pesquisa tem carater pragmatico é
um processo formal e sistematico de desenvolvimento do método cientifico”. O autor
ainda acrescenta que seu “principal objetivo € descobrir respostas para problemas
mediante o emprego de procedimentos cientificos”.

Em relacdo aos objetivos, o estudo € descritivo, contém dados bibliogréficos,
analises, classificacdo e interpretacdo de dados, sem que o autor faca interferéncia
sobre eles. Relata o autor Rampazzo (2005, p.53) que “a pesquisa descritiva
observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fenbmenos, sem manipula-los;
estuda fatos e fendbmenos do mundo fisico, mundo humano, sem a interferéncia do

pesquisador”.

2.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em relacdo aos procedimentos, foi aplicada a pesquisa documental, que é
realizada por meio da andalise de documentos, ou seja, demonstra¢cdes econémico-
financeira da empresa, balancos e demonstracbes de resultado, pode-se obter

informacdes sobre o diagndstico da empresa.

Investigagdo documental é a realizada em documentos conservados no
interior de Orgaos publicos e privados de qualquer natureza, ou com
pessoas: registros, anais, regulamentos, circulares, oficios, memorandos,
balancetes, comunica¢des informais, filmes, microfilmes, fotografias,
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videoteipe, informagces em disquete, diarios, cartas pessoais e outros.
(VERGARA, 2009, p.43).

Utilizou-se também a pesquisa bibliografica, tendo como base livros e artigos
relacionados ao tema, segundo Lakatos e Marconi (1992, p.43), é o “levantamento
de toda bibliografia ja publicada em forma de livros, revistas, publicacdes avulsas e

imprensa-escrita”.
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3 REFERENCIAL TEORICO

No referencial tedrico serdo abordados temas para embasar o estudo, os
autores que serdo utilizados referem-se em andlises tradicionais e dindmicas de

capital de giro.
3.1 ESTRUTURA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

O Comité de Pronunciamentos Contabeis define o objetivo das
demonstracdes contdbeis como segue:
O objetivo da elaboracdo e divulgacdo de relatério contabil-financeiro de
proposito geral constitui o pilar da Estrutura Conceitual. Outros aspectos da
Estrutura Conceitual — como o0 conceito de entidade que reporta a
informacdo, as caracteristicas qualitativas da informacéo contabil-financeira
atil e suas restricdes, os elementos das demonstracdes contébeis, o
reconhecimento, a mensuracdo, a apresentacdo e a evidenciacdo — fluem

logicamente desse objetivo, (ESTRUTURA CONCEITUAL CPC 00, 2011, p.
8).

As demonstracdes financeiras de uma empresa geralmente sdo compostas
por: Balangco Patrimonial, Demonstrativo de resultados, Demonstrativo da Mutacao
do Patrimbnio Liquido, Demonstrativo de Fluxo de Caixa e Notas Explicativas. As
companhias consideradas de grande porte sdo obrigadas por lei a publicar suas
demonstracdes financeiras em jornais locais de grande circularizacgéo.

De acordo com Padoveze (2004, p. 25), “a base da estruturagdo das
informacdes necessarias para a conducéo de um modelo de gestdo empresarial esta
contida nas duas demonstracdes contabeis basicas: o balanco patrimonial e a
demonstracao de resultados”.

No Balanco Patrimonial consegue-se visualizar todas as aplicacbes de
recursos de uma companhia classificados como Ativo, composto pelos seus bens e
direitos, e toda a origem destes recursos, que podem ser proprios ou de terceiros
qualificados como Passivo, composto por sua vez das obrigacfes e deveres.

J4 na Demonstracdo de Resultados consegue-se visualizar o resultado
atingido por uma companhia em um determinado periodo, nela demonstra-se todas
as receitas geradas pelas vendas, prestacédo de servico e rendimentos financeiros,
deduzidos dos impostos incidentes sobre estes, os custos e por fim as despesas

para manter a operacao a companhia.
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3.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Conforme menciona Assaf Neto (2012, p. 43):

A andlise de balancos visa relatar, com base nas informagfes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as
causas que determinam a evolucdo apresentada e as tendéncias futuras.
Em outras palavras, pela andlise de balangos extraem-se informagfes sobre
a posicao passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

Matarazzo (2010, p. 3) completa que:

As demonstragdes financeiras fornecem uma série de dados sobre a
empresa, de acordo com regras contabeis. A andlise de balancos
transforma esses dados em informagfes e serd tanto mais eficiente quanto
melhores informagfes produzir.

E importante a disting&o entre dados e informagdes.

Dados sdo numeros ou descricao de objetos ou eventos que isoladamente,
ndo provocam nenhuma reacgédo no leitor.

Informacdes representam, para quem as recebe, uma comunicacdo que
pode produzir reacdo ou decisdo, frequentemente acompanhada de um
efeito surpresa.

As analises econdmico-financeira séao feitas com base em indices, que sao
obtidos com o relacionamento dos saldos de grupo de contas extraidos das
demonstragdes financeiras das companhias.

Os dados extraidos das demonstracfes financeiras s&do organizados,
reclassificados e interpretados na analise financeira com o intuito de identificar
possiveis problemas e solugbes estratégicas que otimizem os resultados atingidos

pelas companhias.

3.3 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL

Segundo Padoveze (2004, p. 216) “A maneira adequada de dar um atributo
de informagdo gerencial aos indicadores de analise de Balango e o
acompanhamento tendencial”. Ao mencionar “tendencial” o autor refere-se a
comparacdes do desempenho de cada companhia o que podemos obter com as

analises tradicionais.
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3.3.1 Analise Vertical

Para Assaf Neto (2012, p. 113), “a analise vertical € uma comparagao,
expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de
contas com um valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo”.

O objetivo da Andlise Vertical segundo Matarazzo (2010, p. 176) é:

Mostrar a importéancia de cada conta em relacdo a demonstracao financeira
a que pertence e, através da comparacdo com padrdes dos ramos ou com
percentuais da prépria empresa em anos anteriores, permitir inferir se ha
itens fora das propor¢des normais.

A andlise vertical “é a andlise da estrutura da demonstracéo de resultados e
do balanco patrimonial, buscando evidenciar as participacbes dos elementos

patrimoniais e de resultados dentro do total”. Padoveze (2010, p. 200).

Conta R$ em milhares AV
Total do Ativo 150.000 | 100%
Caixa e equivalentes 3.000 2%
Duplicatas a receber 45.000 | 30%
_ Conta Evidenciada
AV= [ Conta Chave } x 100

A andlise vertical consiste em comparar a relevancia de cada conta
evidenciada no plano de contas em relagcdo a uma conta chave do mesmo grupo,
por exemplo, o total do Ativo, Passivo, Receitas Brutas e Receitas Liquidas, sempre

dividindo a conta a ser analisada pelo saldo constante na conta chave.

3.3.2 Analise Horizontal

De acordo com ludicibus (2013, p. 83):

A finalidade principal da andlise horizontal é apontar o crescimento de itens
dos Balancos e das Demonstracdes de Resultado (bem como de outros
demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias.
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Padoveze e Benedicto (2004, p. 175), relatam “A analise horizontal € uma
analise da evolucao, crescimento ou diminuicdo, que permite identificar a variacao
positiva ou negativa de um periodo em relagéo ao anterior”.

Conforme explica Padoveze e Benedicto (2004) existem varias formas de
calcular a analise horizontal, porém evidencia-se neste estudo apenas duas: uma
delas € a variacdo de um ano em relacédo ao anterior, 0 outro método muito utilizado
€ a variacdo percentual direto sobre o periodo anterior, além destas formas pode-se
encontrar variagdes nos critérios selecdo dos periodos, quando tém-se dados além
de dois periodos a base para a divisdo pode ser mantida a mesma para calcular
varios periodos diferentes, método denominado de andlise horizontal sequencial,

estas duas maneiras serao evidenciadas a seguir:

R$ em R$ em R$ em AH | AH Cat'
Conta milhares | milhares | milhares | Var. | Var. Per.
20X1 20X2 20X3 Ano | Per. Seq.
Total do Ativo 100.000 | 200.000 | 400.000 | 200% | 100% 400%
Caixa e equivalentes 15.000 3.000 1.500 | 50% | -50% 10%
Duplicatas a receber 10.000 45.113 60.000 | 133% | 33% 600%
. _ R$ Ano 20X3 } J
A.H Variacao do Ano = [ RS Ao 20X2 x 100
o . _ R$ Ano 20X3 } }
A.H Variagao do Periodo = [ [ RS Ano 20X2 -1 X100 «—
. . — R$ Ano 20X3 }
A.H Variacao do Periodo Sequencial = [ RS Ano 20X1 X 100 +—

Diferente da analise vertical que compara a relacdo de uma conta com outra
conta chave, a andlise horizontal compara periodos diferentes das demonstragdes
financeiras, com o intuito de evidenciar as variacdes sofridas no decorrer do tempo

na companhia.




25

3.4 INDICADORES ECONOMICO — FINANCEIROS TRADICIONAIS

Segundo Assaf Neto (2012, p. 176), “Os indicadores de liquidez evidenciam
a situacdo econdmica financeira de uma empresa frente a seus diversos
compromissos financeiros”.

Complementa Arantes (2012, p. 194) “Os indicadores econdmico-financeiros
sdo os mais tradicionais na avaliacdo do desempenho empresarial, e os mais faceis

de medir e “enxergar’. Medem a rentabilidade e o uso dos recursos financeiro”.

3.4.1 Andlise Financeira

De acordo com Reis (2003, p. 207), “o estudo da situagao financeira tem por
objetivos: (a) Determinar a capacidade de pagamento e (b) localizar os fatos que
influenciam, para a melhor ou pior, essa capacidade de pagamento”.

A andlise financeira é uma ferramenta utilizada para avaliar a capacidade de
pagamento da uma companhia, onde esta capacidade de pagamento pode ser

ponderada, considerando: prazo imediato, curto e longo prazo, (Marion, 2012).

3.4.1.1 Liquidez Imediata

Conforme menciona ludicibus (2013, p. 93), “Este quociente representa o
valor de quanto dispomos imediatamente para saldar nossas dividas de curto prazo”.

Completa Padoveze e Benedicto (2004, p. 136) que:

De todos os indicadores de capacidade de pagamento, esse € o que
realmente se caracteriza como de liquidez, uma vez que trabalha com os
elementos patrimoniais do ativo circulante que podem ser disponibilizados
imediatamente, ou quase imediatamente, para pagamento de contas e que
séo agrupados sob o nome de disponibilidade.

Assaf Neto (2012, p. 176) acrescenta que o indice de Liquidez Imediata:

Revela a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condi¢cbes
de serem liquidadas imediatamente. Esse quociente € normalmente baixo
pelo pouco interesse das empresas em manter recursos monetarios em
caixa, ativo operacionalmente de reduzida rentabilidade.
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A partir do que os autores dizem, pode-se afirmar que o indice de liquidez
imediata representa o quanto a empresa tem de disponibilidade para honrar com
suas obrigagbes caso viesse a liquidar imediatamente estas. Vale ressaltar que néo
existe um critério para este indice, claro que o quanto maior seu resultado melhor,
porém grande quantidade de liquidez pode significar que a empresa nao esta
sabendo aplicar estes recursos para aumentar a rentabilidade da companhia.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Ativo Disponivel
Passivo Circulante

Liquidez Imediata =

3.4.1.2 Liquidez Seca

Para ludicibus (2013, p. 96), “Esta € uma variante muito adequada para se
avaliar conservadoramente a situacdo de liquidez da empresa. Eliminando-se os
estoques de numerador, estamos eliminando uma fonte de incerteza”.

O indice liquidez seca, mostra a porcentagem de dividas de curto prazo em
condicbes de serem saldadas utilizando todo o disponivel, considera a
disponibilidade em caixa e banco e valores a receber, dividida pelo passivo
circulante, (ASSAF NETO, 2012).

Em linhas gerais este indice observa se uma companhia conseguiria saldar
suas obrigacdes a curto prazo na hipotese desta companhia suspendesse as vendas
de seus estoques, (MARION, 2012).

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Ativo Circulante - Estoque
Passivo Circulante

Liguidez Seca =

3.4.1.3 Liquidez Corrente

Conforme menciona Reis (2003, p. 175):

O indice de liquidez corrente permite verificar a capacidade de pagamento a
curto prazo, ou seja, quanto a empresa tem de valores disponiveis e
realizaveis dentro de um ano, para garantir o pagamento de suas dividas
venciveis no mesmo periodo.
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Segundo Assaf Neto (2012, p. 177), “quanto maior a liquidez corrente, mais
alta se apresenta a capacidade da empresa em financiar sua necessidade de capital
de giro”.

Este indice indica a quantidade de recursos que a empresa tem nos ativos
circulantes para a utilizacdo no pagamento dos passivos circulantes, (PADOVEZE e
BENEDICTO, 2004).

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

3.4.1.4 Liquidez Geral

Para Padoveze e Benedicto (2004, p. 136) o indice de Liquidez Geral:

E um indicador que monstra a capacidade de pagamento geral da empresa,
tomando como numerador os ativos circulantes e realizaveis a longo prazo
e como denominador os passivos totais (circulante e exigivel a longo prazo.
Esse indicador serve para detectar a sadde financeira (no que se refere a
liquidez) de longo prazo da empresa.

Assaf Neto (2012, p. 177), resume que “A liquidez geral é utilizada como
uma medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo, relevando sua
capacidade de saldar todos os compromissos”.

O indice de Liquidez Geral identifica a capacidade de pagamento das
dividas da empresa independentemente do seu prazo em relagdo a soma de todos
os valores disponiveis e realizaveis em qualquer prazo, (REIS, 2003).

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Geral =

3.4.2 Andlise Estrutural

A Analise Estrutural para Padoveze e Benedicto (2004, p. 138), demonstra

que “esses indicadores mostram a porcentagem dos ativos financiada com capitais

de terceiros e préprios ou se a empresa tem dependéncia de recursos de terceiros”.
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Complementando ainda ludicibus (2013, p. 97) diz que:

Estes quocientes relacionam as fontes de fundos entre si, procurando
retratar a posicdo relativa do capital proprio com relagdo ao capital de
terceiros. S80 quocientes de muita importancia, pois indicam a relacao de
dependéncia da empresa com a relacdo de capital de terceiros.

3.4.2.1 Participagéo do capital de terceiros

De acordo com ludicibus (2013, p. 98), o indice de Participacdo do Capital
de terceiros, “expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os
fundos totais. Também significa qual a porcentagem do ativo total financiada com
recursos de terceiros”.

Matarazzo acrescenta (2010, p.88):

Sempre que se aborda o indice de Participacdo de Capitais de Terceiros,
estd se fazendo uma analise exclusivamente do ponto de vista financeiro,
ou seja, do risco de insolvéncia e néo relagdo ao lucro ou prejuizo.

Este indice indica o quando uma companhia buscou de recursos de
terceiros, em relacdo aos seus proprios recursos.

A formula para obter este indice é a seguinte:

Capital de Terceiros
Patrimonio Liquido

Participacao de Capital de Terceiros = x 100

3.4.2.2 Composicao das exigibilidades

Este indice representa a composicdo das exigibilidades totais de uma
companhia ou a parcela que se vence a curto prazo. (IUDICIBUS, 2013).

Supondo que uma companhia estd em processo de expansdo, e ha
necessidade financiar esta expanséo, é imprescindivel que grande parte deste
endividamento seja considerado a longo prazo, para que haja um félego entre a
entrada destes novos recursos adicionais provenientes da expansdao e a

amortizacdo do financiamento.
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De forma simplificada, este indice representa qual a facdo dos
compromissos com terceiros a curto prazo corresponde do total das obrigacdes com
terceiros.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

. o _ Passivo Circulante
Composicéao das Exigibilidades = Capital de Terceiros x 100

3.4.2.3 Imobilizacao dos recursos préprios

Reis (2003, p. 129), diz que “o grau de imobilizacdo de capital proprio indica
a porcentagem de capital proprio que esta financiado as aplicacbes de natureza
permanente (Ativo Fixo) e, complementarmente, a porcentagem que estd sendo
aplicado nos giros dos negécios (capital de giro proprio)”.

Complementa Padoveze e Benedicto (2004, p. 139) que:

Quanto maior a aplicacdo de recursos no ativo permanente, maiores serao
0s custos fixos da empresa (depreciacdo, seguros e despesas de
manutenc¢do), contribuindo para elevar os pontos criticos ou o desequilibrio
da condicdo financeira da empresa. Quanto mais a empresa investir no
ativo permanente, menos recursos proprios sobrardo para o ativo circulante
e, em consequéncia, maior sera a dependéncia de capitais de terceiros para
o financiamento do ativo circulante.

Simplificando, este indice demonstra a relacdo do capital préprio e sua
aplicacdo em ativos cuja intencao ndo seja a de converté-los em dinheiro para o giro
do negocio, (MORANTE, 2009).

A formula para obter este indice é a seguinte:

Imobilizac&do de Recursos Proprios = |.mC')\bI.|I2a€iO . x 100
Patrimonio Liquido

3.4.2.4 Capitalizagao

O indice de capitalizagdo evidencia o quanto do total do ativo médio ou
investimentos, pertencente aos proprietarios da empresa. Seu célculo é

representado pela divisdo do capital proprio meédio pelo ativo médio e pode-se dizer
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gue quanto maior o resultado do indice, melhor para a empresa, pois significa que
0S recursos gerados permanecem dentro da companhia.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Capitais Proprios Médio
Ativo Médio

Capitalizacéo = x 100

3.4.3 Andlise Econbmica

De acordo com Matarazzo (2010, p.110), “os indices deste grupo mostram
qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto é, quanto renderam 0s
investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econémico da empresa”.

Complementa Padoveze e Benedicto (2004, p. 101), que a Analise
Econbmica “é o critério natural de avaliagdo do retorno do investimento,
qualificando-se, portanto, como indicador mais importante da analise financeira”.

Os investidores e acionistas aplicam seu capital e esperam um retorno
satisfatorio, para remunerar seus ativos e ainda honrar os financiamentos (SILVA,

2010).

3.4.3.1 Margem Liquida

Para Marion (2012, p. 158), a Margem Liquida “significa quantos centavos
de cada real de venda restam ap0s a deducéo de todas as despesas (inclusive o
Imposto de Renda). Evidente que, quanto maior a margem, melhor”.

Complementa Perez Janior e Begalli (2002, p. 202) que, “essa medida leva
em conta inclusive o resultado ndo operacional e representa 0 que sobra da
atividade da empresa no final do periodo”.

ludicibus (2013, p. 106), explica que:

Este quociente, apesar dos esforcos constantes para melhora-lo,
comprimindo despesas e aumentando a eficiéncia, apresenta-se baixo ou
alto de acordo com o tipo de empreendimento. Por exemplo, nhormalmente a
indUstria automobilistica (ou de refino de petréleo) tem margem pequenas e
valor de venda muito alta. O inverso pode ocorrer para pequenos negdacios
comerciais, industriais etc.
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Este indice relaciona a proporcdo do lucro liquido contido no total das
vendas liquidas, demonstrando o quanto uma companhia obteve de lucro liquido,
cada centavo de lucro equivale a R$ 1,00 vendido.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Margem Liquida = x 100

3.4.3.2 Rentabilidade do Ativo

Para Morante (2009, p. 44), a Rentabilidade do Ativo, “indica a lucratividade
em relacdo as aplicacbes que destinou ao ativo total, ou seja, sobre recursos
préprios e de terceiros, ou qual o percentual que essa relagao represente”.

Para Assaf Neto (2012, p. 226), “Indica o numero de vezes que o ativo total
da empresa girou (transformou-se em dinheiro) em determinado periodo em funcao
das vendas realizadas”.

Em linhas gerais o resultado obtido pelo indice de Rentabilidade do Ativo
representa o quanto a empresa ganha para cada real investido. Outro ponto
interessante deste indice, € que consegue-se obter o valor do payback (tempo
médio do retorno do investimento), dividindo 100% pelo valor obtido pelo indice de
Rentabilidade do Ativo, (MARION, 2012).

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Lucro Liquido
Ativo Médio

Rentabilidade do Ativo = x 100

3.4.3.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido

De acordo com Padoveze (2010, p. 229) este indice, “representa o quanto
foi a rentabilidade do capital que o0s soOcios da empresa investiram no
empreendimento. E o indicador definitivo da rentabilidade do investimento proprio”.

Para ludicibus (2013, p. 111) a importancia do indice da Rentabilidade do
Patrimbnio Liquido, “reside em expressar os resultados globais aferidos pela

geréncia na gestao de recursos préprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas”.
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Complementa Morante (2009, p. 45), a Rentabilidade do Patriménio liquido
“‘indica a lucratividade em relagdo aos capitais préoprios, posicionando esses capitais
diante de investimento alternativos”.

Diferente do indice de Rentabilidade do Ativo o indice de Rentabilidade do
Patrimonio Liquido representa o quanto a acionista ou socio ganha para cada real do
seu investimento. Outro ponto interessante deste indice, € que consegue-se obter o
valor do payback dos acionistas, dividindo 100% pelo valor obtido pelo indice de
Rentabilidade do Ativo, (MARION, 2012).

A formula para obter este indice é a seguinte:

Lucro Liquido
Cap. Méd. Proprio

Rentabilidade do Patriménio Liquido = x 100

3.4.3.4 Giro

Para Marion (2012, p. 158), o Giro “significa a eficiéncia com que a empresa
utiliza seus Ativos, com o objetivo de gerar reais de vendas. Quanto mais for gerado
de vendas, mais eficiente os ativos serao utilizados”.

Segundo ludivibus (2012, p. 103) “este quociente de atividade expressa
quantas vezes o ativo “girou” ou se renovou pelas vendas”.

Explica Padoveze e Benedicto (2004, p. 106):

A importancia do maior giro possivel esta no fato de que, havendo
lucratividade/margem nos produtos e servigcos que a empresa vende, quanto
maior a quantidade de venda e, consequentemente, a receita, ha a
possibilidade de gerar mais lucros e, portanto, rentabilidade. Reforcando: se
o elemento fundamental da rentabilidade é a lucratividade, o caminho é o
giro do investimento (do ativo).

Quanto maior o giro de uma empresa, maiores serdo as chances de cobrir
0s gastos operacionais com uma boa margem de lucro, (IUDIVIBUS, 2013).

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Vendas Liquidas
Ativo Médio

Giro =
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3.5 CICLOMETRIA

Segundo Fleuriet (1979, p. 12) “O ciclo econdémico caracteriza-se pelo prazo
decorrido entre as entradas de matérias-primas (compras) e as saidas de produtos
acabados (vendas), enquanto que o ciclo financeiro se caracteriza pelo prazo
decorrido entre as saidas de caixa (pagamento de fornecedores) e as entradas de
caixa (recebimento de clientes)”.

O ciclo de uma companhia pode ser desconjuntado em trés conceitos, Ciclo
Operacional, Ciclo econdmico e Ciclo financeiro, (PADOVEZE e BENEDICTO 2004).

Os autores Padoveze e Benedicto (2004, p. 151) complementam:

O ciclo operacional corresponde a todas as a¢fes necessarias e exercidas
para o desempenho de cada atividade. E o processo de gestdo de cada
atividade e inclui o planejamento, a execucao e o controle.

O ciclo econbmico evidencia os eventos econbmicos no momento que
acontecem, bem com a sua mensuracdo economia. E no ciclo econdmico
gue se apura o resultado do desempenho das atividades.

O ciclo financeiro corresponde ao processo de efetivacao financeira de cada
evento econdmico em termos de fluxo de caixa.

3.5.1 Ciclo de Produgéao

Para Padoveze e Benedicto (2004, p. 151) o Ciclo Operacional, “Pode ser
definido como todas as fases operacionais existentes no interior da empresa, que
vao desde aquisicdo de matérias-primas para a producdo até o recebimento das
vendas realizadas”.

Complementa Fleuriet e Blanc (2003, p. 5):

O processo de producéo inicia-se com a transferéncia das matérias —primas
do estoque para os departamentos de producdo localizados dentro da
fabrica. A medida que a m&o-de-obra, juntamente com outros materiais, é
utilizada para transformar as matérias-primas em produtos acabados, os
custos de producdo fluem para o estoque em elaboracdo. Finalmente,
guando atingem a forma final, os produtos e os custos de producéo a eles
associados séo transferidos para o estoque de produto acabados.

Em sentido amplo, o ciclo de producdo compreende trés fases principais:
armazenagem de matérias-primas, transformacdo das matérias-primas em
produto acabados e armazenagem dos produtos acabados.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Ciclo de Producao = PMEmp + PMEpe + PMEpa



O Ciclo de Producéo esta demonstrado no Grafico 1 e Gréfico 2.

Gréfico 1: Ciclo de Producao

Custo das matérias-primas
consumidas

Custo das matérias-primas

Custo de matérias-primas Estoque de Matérias-primas

consumidas, méo-de-obra Estoque de producéo em
direta, custos gerais de andamento
produgdo

Custo dos produtos

acabados

Custo dos produtos
acabados

Estoque de produtos
acabados

Custo dos produtos
vendidos

Clientes

Fonte: Fleuriet e Blanc (2003, p. 4):

3.5.2 Ciclo Econdbmico

Conforme Assaf Neto e Tibdrcio Silva (2012, p. 12):
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O ciclo econémico considera unicamente as ocorréncias de natureza
econdmica, envolvendo a compra dos materiais até a respectiva venda. Nao
leva em consideracéo, pelo proprio enunciado do ciclo, os reflexos de caixa
verificados em casa faze operacional, ou seja, 0os prazos de recebimentos
das vendas e dos pagamentos dos gastos incorridos.

Para Fleuriet e Blanc (2003, p. 6), “o ciclo econdbmico caracteriza-se pelo

prazo decorrido entre as entradas de matérias-primas (compras) e as saidas de

produtos acabados (vendas)”.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Ciclo Econémico = Ciclo de Producao + PMrd



35

O Ciclo Econbmico estd demonstrado no Grafico 2.

3.5.3 Ciclo Financeiro

Menciona Assaf Neto e Tiburcio Silva (2012, p. 12), que:

O ciclo financeiro mede exclusivamente as movimentacdes de caixa,
abrangendo o periodo compreendido entre 0 desembolso inicial de caixa
(pagamento de materiais a fornecedores) e o recebimento da venda do
produto. Em outras palavras representa o intervalor de tempo que a
empresa ira necessitar efetivamente de financiamento para suas atividades.

Para Fleuriet e Blanc (2003, p. 6), “o ciclo financeiro caracteriza-se pelo
prazo decorrido entre as saidas de caixa (pagamento a fornecedores) e as entradas
de caixa (recebimento de clientes)’. Complementa ainda que o ciclo financeiro
“apresenta-se “defasado” em relagdo ao ciclo econémico, visto que os movimentos
de caixa ocorrem em datas posteriores as datas das compras de matérias-primas e
venda de produtos acabados”.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

Ciclo Financeiro = Ciclo Econémico — PMdpg

O Ciclo Financeiro esta demonstrado no Grafico 2.

Gréfico 2: Ciclo Econdémico e Clico Financeiro

Vendas

Corrpras Estf)que Qe Estoque de Proqutos em Estoque de Produtos
Matéria-prima Elaboracdo Acabados
Ciclo de Produgéo
Crédito a Clientes
Saida de Caixa
Ciclo Econémico
Ciclo Financeiro
Contas a Pagar Contas a Receber

Fonte: Adaptado de Fleuriet e Blanc (2003, p. 5).
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3.5.4 Necessidades dos Recursos Financeiros

Para Fleuriet e Blanc (2003, p. 7), “Quando, no ciclo financeiro, as saidas
ocorrem antes das entradas de caixa, a operacdo da empresa cria uma necessidade
de aplicacao permanente dos fundos”.

O calculo da Necessidades dos Recursos Financeiros, permite encontrar o
montante que a empresa financiara sua operacdo no intervalo entre o pagamento do
fornecedor e o recebimento de duas duplicatas (ASSAF NETO, 2012).

A formula para obter este indice é a seguinte:

Receita Liquida
360

NRF= [ } x Ciclo Financeiro

Com este mesmo resultado ainda € possivel encontrar o saldo para
sustentar o Ciclo Financeiro Equivalente, apenas diminuindo o valor do Disponivel

do resultado encontrado a formula anterior.
3.6 DINAMICA FINANCEIRA DO CAPITAL DE GIRO — MODELO FLEURIET

Menciona Assaf Neto (2012, p. 195):

O capital de giro constitui-se no fundamento basico da avaliagdo do
equilibrio financeira de uma empresa. Pela andlise de seus elementos
patrimoniais séo identificados 0s prazos operacionais, 0 volume de recursos
permanentes (longo prazo) que se encontra financiando o giro, e as
necessidades de investimento operacional.

A dinamica financeira modelo Fleuriet, foi desenvolvida para avaliar o capital
de giro de uma companhia sé que de uma maneira um pouco diferente do que as
andlises convencionais, (PADOVEZE e BENEDICTO, 2004).

Para realizar esta analise é necessario classificar os elementos do giro, em

relacdo ao seu comportamento com o ciclo operacional, de duas maneiras:

e Contas ciclicas, contas de natureza operacional,

e Contas erraticas, as demais contas do circulante.
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Para Padoveze e Benedicto (2004, p. 231):

As contas ciclicas “sdo as que relacionam-se diretamente com o ritmo
operacional, refletindo, em seus saldos, o nivel de operacdes fins da
empresa (...); as contas erraticas sdo aquelas cujos saldos evoluem sem
gualquer relacdo com o ritmo das operacdes, portanto, ser zeradas quando
a empresa estiver desempenhando normalmente suas atividades”.

As contas ciclicas relevantes séo: duplicatas a receber de clientes, estoque,
despesas pagas antecipadamente, no ativo; duplicatas a pagar de
fornecedores, obriga¢Bes tributarias incidentes sobre o faturamento,
obrigacdes trabalhistas, no passivo.

3.6.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG ou NLCG ou IOG ou KT)

A necessidade de capital de giro (NLCG) é a principal determinante da
situacdo financeira de uma empresa, expressando o nivel de recursos
necessérios para a manutencdo do giro dos negécios, pois as contas
utilizadas no calculo da determinacdo da NCG expressam operacdes de
curto prazo e de efeitos rapidos. Sendo assim, quaisquer modificagdes nas
politicas de estocagem, de credito e de compras, produzirdo efeitos
imediatos sobre o fluxo de caixa da empresa, Silva (2010, p. 164).

Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas
de caixa, a operacdo da empresa cria uma nhecessidade de aplicacao
permanente de fundos, que se evidencia no balanco por uma diferenca
positiva entre o valor das contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do
passivo. Denomina-se de Necessidade de Capital de Giro (NCG) esta
aplicacdo permanente de fundos. Chamando-se de “ativo ciclico” a soma
das contas ciclicas do ativo e de “passivo ciclico” a soma das contas
ciclicas do passivo. (FLEURIET at al, 2003, p. 7).

Completa Assaf Neto (2012, p. 199), que a Necessidade de Capital de Giro

‘revela 0 montante de capital permanente que a uma empresa necessita para

financiar seu capital de giro”.

A formula para obter este indice é a seguinte:

NCG = Ativos Circulante Ciclicos (ACC) — Passivos Circulante Ciclicos (PCC)

Caso o resultado obtido da NCG for negativo, significa que a companhia

necessita de recursos para financiar o giro do negécio, caso ele se apresente

positivo significa que a companhia possui recursos para investir em outras

aplicacdes.
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3.6.2 Saldo de Tesouraria (ST ou SD)

Assaf Neto (2012, p. 199 e 200), destaca que o Saldo de Tesouraria “é uma
medida de margem de seguranca financiara de uma empresa, que indica sua
capacidade interna de financiar um crescimento da atividade operacional’.

Resumidamente o Saldo em Tesouraria representa 0S recursos que
sobraram ou faltaram no caixa de uma companhia.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

ST = Ativos Circulante Financeiro (ACF) — Passivo Circulante Oneroso (PCO)

Caso o resultado obtido do ST seja negativo significa que o capital de giro da

Companhia é insuficiente para cobrir suas necessidades, caso o resultado seja

positivo representa uma sobre se recursos.

3.6.3 Capital de Giro Liquido (CG ou NTFP ou CCL)

Para Fleuriet (2003, p. 12), o CCL representa:

Um conceito econémico-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 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 empresa.

Complementa Assaf Neto (2012, p. 200) que o Capital de Giro Liquido “é o
montante de recursos de longo prazo necessarios para financiar sua atividade”.

A férmula para obter este indice é a seguinte:

CG = Passivo Nao Circulante (PNC) — Ativo Nao Circulante (ANC)

Caso o resultado obtido do CG seja negativo significa as fontes de recursos

excedentes de curto prazo estdo financiando elementos do longo prazo, caso o
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resultado de positivo significa que as origens de recursos de longo prazo

comportaram os investimentos a longo prazo.

3.6.4 Efeito Tesoura

Ocorre quando tem um crescimento desproporcional na Necessidade de
Capital de Giro, porém o Capital de Giro ndo aumenta no mesmo ritmo, (ASSAF
NETO, 2012).

Para Fleuriet (2003, p. 37):

A maioria das empresas que operam com Saldo de Tesoura
crescentemente negativo apresenta uma estrutura financeira inadequada,
revelando uma dependéncia excessiva de empréstimos a curto prazo, que
podera leva-las até mesmo, ao estado de insolvéncia. De modo geral, estas
empresas enfrentam sérias dificuldades para resgatar seus empréstimos a

curto prazo, quando bancos, por qualquer motivo, se recusam a renova-los.

3.6.5 Os Tipos de Estrutura de Balancos

As estruturas de Balangos Patrimoniais sédo classificadas nas seguintes
maneiras: Excelente, sdlida, arriscada, insatisfatoria, ruim e péssima. (BRAGA,
1991), conforme mencionados a seguir:

3.6.5.1 Tipo | — Situagao Financeira de Excelente Liquidez

Apresenta a seguinte estrutura do Balanco reclassificado:

Gréfico 3: Tipo | — Situacéo Financeira de Excelente Liquidez

PCO
ACF
Restrices: ST > 0
PCC CCL >0
ACC NCG < 0
CondicBes: ST > CCL > NCG
PNC
ANC

Fonte: Braga (1991).
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Segundo Braga (1995, p. 56):

As companhias do Tipo | possuem uma situagdo financeira excelente em
razéo do alto nivel de liquidez praticado. O IOG negativo, ou seja, 0s itens
do ativo circulante ciclico - em especial duplicatas a receber e estoques -
apresentam grau de rota¢do elevados e, assim, ciclo financeiro reduzido.
Embora seja superior ao montante do 10G, o CCL é inferior ao T, 0 que
denota a existéncia de um ACF bem mais expressivo que o PCO.

3.6.5.2 Tipo Il — Situacao Financeira Sélida

Apresenta a seguinte estrutura do Balango reclassificado:

Gréfico 4: Tipo Il — Situagéo Financeira Sélida

ACE PCO
Restri¢cbes: ST > 0
PCC CCL >0
ACC NCG > 0
PNC CondigBes: ST < CCL > NCG
ANC

Fonte: Braga (1991).

Para Braga (1991, p. 11):

Empresas com este tipo de estrutura patrimonial, apresenta-se com uma
situacdo financeira sélida, haja vista, dispor de saldo de tesouraria positivo
para fazer frente a temporarias necessidades de capital de giro. Ainda
podemos constatar que, o CDG é suficiente para suprir as NCG e ainda
proporcionar recursos para aplicacdo em ACF, o que revela uma relativa
liquidez a empresa.

3.6.5.3 Tipo lll — Situacéo Financeira Insatisfatéria

Apresenta a seguinte estrutura do Balango reclassificado:
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Gréfico 5: Tipo Il — Situagdo Financeira Insatisfatoria

ACF
PCO
Restricbes: ST < 0
CCL >0
ACC PCC NCG > 0
CondigBes: ST < CCL < NCG
PNC
ANC

Fonte: Braga (1991).

Para Braga (1995, p. 56) o Saldo se Tesouraria negativo,

Significa que o CCL se acha insuficiente para garantir a manutencao do
atual nivel de atividade operacional, e que fontes de financiamento de curto
prazo (PCO) vem sendo empregadas com complementares. Essa situacao
pode agravar-se, por exemplo, na presenca de recessdo, ocasido em que
itens do ACC encontraro dificuldades de realizagdo (o ciclo financeiro
aumenta), ao passo que o PCO tende a se elevar em fungdo das taxas de
juros significativas.

3.6.5.4 Tipo IV — Situacao Financeira Péssima

Apresenta a seguinte estrutura do Balanco reclassificado:

Gréfico 6: Tipo IV — Situacdo Financeira Péssima

ACF
¢ PCO
Restricbes: ST < 0
ACC CCL <0
PCC NCG > 0
CondicBes: ST < CCL < NCG
ANC PNC

Fonte: Braga (1991).

Segundo Braga (1995, P. 56):
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A situacdo financeira péssima proveniente da adocéo da estrutura do Tipo
IV tem sido comum em certas companhias estatais, como as do ramo de
geracdo de energia elétrica e de transporte ferroviario. CCL negativo
sinaliza que fontes de curto prazo financiam investimentos de longo prazo
(ANC). Como ha necessidades de capital de giro e ndo se conta com o CCL
para seu financiamento, 0 passivo oneroso passa a cobrir esta insuficiéncia.

3.6.5.5 Tipo V - Situacao Financeira Muito Ruim

Apresenta a seguinte estrutura do Balanco reclassificado:

Gréfico 7: Tipo V — Situacdo Financeira Muito Ruim

ACF
PCO
Restrigbes: ST < 0
e
PCC <
CondigBes: ST > CCL < NCG
ANC
PNC

Fonte: Braga (1991).

Este tipo de balanco, ndo é tdo grave quanto o tipo anterior, ja que 0S

passivos ciclicos financiam a aplicagdes no ativo ciclico, amenizando o efeito sobre
o0 saldo de tesouraria. (BRAGA, 1991).

3.6.5.6 Tipo VI — Situacao Financeira de Alto Risco

Apresenta a seguinte estrutura do Balango reclassificado:



Gréfico 8: Tipo VI — Situagéo Financeira de Alto Risco

PCO
ACF
ACC PCC
ANC

PNC

Fonte: Braga (1991).

Restrices:

Condicdes:

ST
CCL
NCG

ST

N
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CCL > NCG

De acordo com Braga (1995, p. 57) a Situacdo Financeira de Alto Risco

pode “sinalizar para o fato de que a empresa ndo estd desempenhando suas

operacdes de maneira adequada”.



4 ANALISE DOS DADOS

4.1 RECLASSIFICACAO E ATUALIZACAO IGPM

44

Para padronizar a analise das demonstracfes financeiras da empresa e

obter melhor compreensao, realizou-se uma reclassificacdo das contas extraidas

das Notas Explicativas. Em seguida, uma atualizacdo dos valores das contas pelo

IGPM — indice Geral de Precos do Mercado.

Para obter o indice aplicado nos valores das contas, dividiu-se o valor do
IGPM de 2015 pelos valores dos IGPMs dos anos analisados, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013 e 2014, desta forma adquiriu-se um indice diferente para cada ano,

conforme demonstrado no célculo a seguir.

Uma observacédo que deve ser feita € que embora 0 ano de 2009 ndo esteja

sendo analisado nesta pesquisa, ele foi atualizado juntamente com 0s outros anos,

pois serve como base no calculo da ciclometria.

Tabela 1: Férmula do indice da Atualizacdo do IGPM

IGMP de 2015
IGMP de 201X

indice =

Fonte: Adaptado de, http://www.portalbrasil.net/igpm.htm.

Tabela 2: Calculo dos indices IGPM de 2009 a 2014

e _ 1.477,6902  _ e _
Indice 2009 = —973,4128 = 11,6181 Indice 2010 =
o _ 1.477,6902 P _
Indice 2011 = —1.138,8631 = 1,2975 Indice 2012 =
o _ 1.477,6902 _ T _
Indice 2013 = —1.295,6759 = 1,1405 Indice 2014 =

1.477,6902

1.083,6227

1.477,6902

1.227,8302

1.477,6902

1.343,2905

1,3637

1,2035

1,1001

Fonte: Adaptado de, http://www.portalbrasil.net/igpm.htm.

A seguir serd demonstrado o calculo dos valores atualizados do Balancgo
Patrimonial e o Demonstrativo de Resultado dos anos de 2009, 2010, 2011, 2012,

2013, 2014 e 2015.




Tabela 3: Balanco Reclassificado e Atualizado IGPM de 2009 a 2015

CONTA Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original
Taxa IGPM do Ano 973,4128 1.083,6227 1.138,8631 1.227,8302 1.295,6759 1.343,2905 1.477,6902
IGPM Acumulado = (2015/201X) 1,5181 1,3637 1,2975 1,2035 1,1405 1,1001

ATIVO 754130 1.144.807 766.655 1.045.454 873.523 1.133.407 830.323 999.292 887.436 1.012.103 787.849 866.675 888.338
CIRCULANTE 336.724 511.164 366.696 500.047 350.759 455.114 347.943 418.749 370.502 422.550 222.402 244.654 244727
Disponivel 85.614 129.966 138.370 188.689 71.320 92.539 101.560 122.227 27.874 31.790 37.508 41.261 19.317
Realizavel a Curto Prazo 192.042 291.530 150.629 205.406 193.223 250.709 142.432 171.417 261.926 298.721 117.840 129.630 119.065
Contas a receber 166.475 252.718 105.513 143.884 144.879 187.982 57.803 69.566 171.648 195.761 50.876 55.966 71.152
Estoques 59.068 89.668 77.697 105.952 86.216 111.866 103.951 125.105 80.702 92.039 67.054 73.763 106.345
Produto Acabado 13.462 20.436 23.863 32.541 26.244 34.052 51.108 61.508 35.946 40.996 22.997 25.298 25.926
Produto em elaboragéo 26.049 39.544 32.180 43.882 38.722 50.242 31.424 37.819 25.980 29.630 24.595 27.056 4
Matéria Prima 19.557 29.689 21.654 29.529 21.250 27.572 21.419 25.778 18.776 21.414 19.462 21.409 80.415
NAO CIRCULANTE 417.406 633.643 399.959 545.407 522.764 678.293 482.380 580.543 516.934 589.553 565.447  622.021 643.611
Realizavel a longo prazo 73.626 111.768 35.916 48.977 74.437 96.583 118.655 142.801 24.436 27.869 117.772  129.555 86.204
Investimentos 222.422 337.648 247.079 336.931 321.982 417.776 296.559 356.908 430.477 490.950 396.214 435.856 518.257
Imobilizado 111.360 169.050 110.874 151.194 120.967 156.956 62.334 75.019 57.379 65.440 47.731 52.507 34.338
Intangivel 9.998 15.177 6.090 8.305 5.378 6.978 4.832 5.815 4.642 5.294 3.730 4.103 4.812
PASSIVO 754.130  1.144.807 766.655 1.045.454 873.523  1.133.407 830.323 999.292 887.436 1.012.103 787.849  866.675 888.338
CIRCULANTE 255.156 387.339 177.267 241.731 305.697 396.645 501.569 603.637 591.581 674.687 412.656 453.944 720.243
Fornecedores 14.491 21.998 14.636 19.958 15.823 20.531 40.742 49.033 63.487 72.406 40.988 45.089 119.075
Empréstimos Bancérios CP 72.059 109.389 45,161 61.584 85.112 110.434 294.113 353.964 324.403 369.975 192,987  212.296 193.168
Debéntures CP - - 32.280 44.019 75.791 98.340 94.698 113.969 57.565 65.652 15.933 17.527 94.890
Salarios e encargos sociais 29.334 44531 29.244 39.879 23514 30.510 16.506 19.865 18.149 20.699 14.878 16.367 19.532
Impostos, taxas e contribuicdes 4.742 7.199 12.679 17.290 13.312 17.272 7.065 8.503 3.508 4.001 3.684 4.053 1.257
Outras Obrigagdes CP 134.530 204.222 43.267 59.001 92.145 119.558 48.445 58.303 124.469 141.954 144.186 158.612 292.321
NAO CIRCULANTE 84.227 127.861 128.862 175.724 242.491 314.636 126.974 152.813 149.862 170.914 323.078 355.402 228.211
Empréstimos Bancérios LP 62.132 94.320 43.628 59.494 176.322 228.780 88.970 107.075 110.425 125.937 155550  171.113 92.535
Debéntures LP - - 72.977 99.516 49.539 64.278 - - - - 109.898 120.894 32.973
Impostos a recolher 1.318 2.001 1.086 1.481 738 958 - - 1.444 1.647 1.098 1.208 1.610
Outras Obrigagdes LP 20.777 31.540 11171 15.233 15.892 20.620 38.004 45.738 37.993 43.330 56.532 62.187 101.093
PATRIMONIO LIQUIDO 414,747 629.607 460.526 627.999 325.335 422.126 201.780 242.842 145.993 166.502 52.115 57.329 (60.116)
Capital e Reservas 381.199 578.679 433.524 591.178 365.093 473.713 224.902 270.669 224.902 256.496 324876  357.381 376.436
Prejuizos acumulados - - - - - - (20.604)  (24.797) (99.659)  (113.659) (317.290)  (349.036) (566.155)
Outras Contas do PL 33.548 50.928 27.002 36.821 (39.758) (51.587) (2.518) (3.030) 20.750 23.665 44.529 48.984 129.603

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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CONTA
Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original IGMP Original

Taxa IGPM do Ano 973,4128 1.083,6227 1.138,8631 1.227,8302 1.295,6759 1.343,2905 1.477,6902
IGPM Acumulado = (2015/201X) 1,5181 1,3637 1,2975 1,2035 1,1405 1,1001

RECEITA BRUTA 481.913 731.568 517.355 705.495 467.522 606.616 437.310 526.301 435.263 496.408 330.320 363.369 499.199
Dedugdes (55.140)  (83.705) (82.473) (112.465) (76.562)  (99.340) (54.166)  (65.189) (51.163)  (58.351) (43.694)  (48.066) (47.398)
Impostos sobre vendas (50.978)  (77.387) (77.601) (105.821) (62.756)  (81.427) (48.466)  (58.329) (33.326)  (38.008) (36.719)  (40.393) (44.000)
Devolugdes e abatimentos (4.162) (6.318) (4.872) (6.644) (13.806)  (17.913) (5.700) (6.860) (17.837)  (20.343) (6.975) (7.673) (3.398)
RECEITA LIQUIDA 426.773 647.863 434.882 593.030 390.960 507.276 383.144 461.112 384.100 438.057 286.626 315.303 451.801
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (269.647) (409.338) (285.905) (389.876) (269.306) (349.428) (275.683) (331.784) (311.813) (355.616) (215.782)  (237.372) (331.956)
LUCRO BRUTO 157.126 238.525 148.977 203.154 121.654 157.848 107.461 129.328 72.287 82.441 70.844 77.931 119.845
DESPESAS OPERACIONAIS (79.235)  (120.283) (101.964)  (139.044) (88.757)  (115.164) (74.012)  (89.074) (88.732) (101.197) (94.749)  (104.230) (92.848)
De Vendas (37.439)  (56.834) (45.761)  (62.402) (37.440)  (48.579) (32.249)  (38.812) (47.399)  (54.058) (50.401)  (55.444) (38.820)
Administrativas (30.601)  (46.454) (40.843)  (55.696) (43.628)  (56.608) (32.594)  (39.227) (35.895)  (40.937) (35.367)  (38.906) (49.218)
Gerais (11.195)  (16.995) (15.360)  (20.946) (7.689) (9.977) (9.169)  (11.035) (5.438) (6.202) (8.981) (9.880) (4.810)
EIF?\ISXIL_T. OP. ANTES DO RESULT. 77.891 118.242 47.013 64.110 32.897 42.684 33.449 40.254 (16.445)  (18.756) (23.905)  (26.299) 26.997
Resultado Financeiro (8.651)  (13.133) 32.319 44.072 3.470 4502 (149.991) (180.514) (63.255)  (72.141) (169.719)  (186.700) (285.209)
T Rins O EFEITOS 69.240  105.109 79332 108.182 36367  47.186| | (116542) (140260)|| || (79.700) (o089 || | (193.624) (212.909)[ | (258.212)
Imposto de renda e contribuigéo social (17.220)  (26.141) (9.056)  (12.349) 948 1.230 (668) (804) (610) (696) 8.202 9.023 4.402
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 52.020 78.968 70.276 95.833 37.315 48.416 (117.210) (141.064) (80.310)  (91.593) (185.422)  (203.976) (253.810)

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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4.2 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL

4.2.1 Analise Vertical e Horizontal do Balanco Patrimonial

Nas origens de recursos nota-se um aumento significativo nas obrigacdes
com terceiros a curto prazo, cerca de 297,95% em 2015, em relagdo a 2010,
passando a representar cerca de 81,08% do total das obrigacdes, este indice chama
a atencdo, uma vez que a empresa ndo detém a mesma propor¢ao de recursos a
curto prazo para saldar suas obrigacbes. As origens de recursos a longo prazo
sofreram uma variagcdo de 129,87% no ultimo ano, e representa apenas 25,69% do
total das obrigacdes. Em 2015 o prejuizo acumulado atingiu um montante de 63,73%
do total das origens de recursos, esse saldo fez com que o0 passivo se tornasse
descoberto, demonstrando que todos 0s recursos que a empresa possui nao Ssao
suficientes para extinguir suas obrigacdes.

Grande parte das aplicagbes de recursos da Companhia estdo concentradas
no longo prazo, em 2015 atingido cerca de 72,45% do total do Ativo aumentando
118,01% se comparado com 2010, todo este aumento € reflexo da diminuigdo
significativa das disponibilidades da empresa que totalizam 48,94% em relacédo a
2010, as aplicacdes a curto prazo representam apenas 27,55% de todo o ativo em

2015, afirmando novamente a aplicacdo dos recursos para o longo prazo.
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4.2.1.1 Calculos da Andlise Vertical e Horizontal do Balanco Patrimonial

Nas Tabela 5 e Tabela 6, serd& demonstrado os célculos das analises
horizontais e verticais dos Balangos Patrimoniais da Companhia examinada.

Tabela 5: Analise Vertical e Horizontal do Balango Patrimonial de 2010 a 2012

2010 2011 2012

CONTA

milR$) AV% AH% (milR$) AV% AH% (milR$) AV % AH%
ATIVO 1.045.454 100 91,32 | |1.133.407 100 108,41 999.292 100 88,17
CIRCULANTE 500.047 47,83 97,83 455.114 40,15 91,01 418.749 4190 92,01
Disponivel 188.689 18,05 145,18 92.539 8,16 49,04 122.227 12,23 132,08
Realizavel a Curto Prazo 205.406 19,65 70,46 250.709 22,12 122,06 171417 17,15 68,37
Estoques 105.952 10,13 118,16 111866 9,87 105,58 125.105 12,52 111,83
NAO CIRCULANTE 545.407 52,17 86,07 678.293 59,85 124,36 580.543 58,10 85,59
Realizavel a longo prazo 48.977 4,68 43,82 96.583 8,52 197,20 142.801 14,29 147,85
Investimentos 336.931 32,23 99,79 417.776 36,86 123,99 356.908 35,72 85,43
Imobilizado 151.194 14,46 89,44 156.956 13,85 103,81 75.019 7,51 47,80
Intangivel 8305 0,79 54,72 6.978 0,62 84,02 5815 0,58 83,33
PASSIVO 1.045.454 100 91,32 | |1.133.407 100 108,41 999.292 100 88,17
CIRCULANTE 241731 23,12 62,41 396.645 35,00 164,09 603.637 60,41 152,19
Fornecedores 19.958 1,91 90,73 20531 1,81 102,87 49.033 4,91 238,82
Empréstimos Bancérios CP 61.584 5,89 56,30 110434 9,74 179,32 353.964 3542 320,52
Debéntures CP 44019 421 - 98.340 8,68 223,40 113.969 11,40 115,89
Saldrios e encargos sociais 39.879 381 89,55 30510 2,69 76,51 19.865 1,99 65,11
Impostos, taxas e contribuicdes 17.290 1,65 240,17 17272 1,52 99,90 8503 0,85 49,23
Outras Obrigagoes CP 59.001 5,64 28,89 119.558 10,55 202,64 58.303 5,83 48,77
NAO CIRCULANTE 175.724 16,81 137,43 314636 27,76 179,05 152.813 15,29 48,57
Empréstimos Bancérios LP 59.494 5,69 63,08 228.780 20,19 384,54 107.075 10,72 46,80
Debéntures LP 99.516 9,52 - 64.278 5,67 64,59 - - -
Impostos a recolher 1.481 0,14 74,01 958 0,08 64,69 - - -
Outras Obrigaces LP 15.233 1,46 48,30 20.620 1,82 135,36 45738 4,58 221,81
PATRIMONIO LIQUIDO 627.999 60,07 99,74 422126 37,24 67,22 242.842 24,30 57,53
Capital e Reservas 591.178 56,55 102,16 473.713 41,80 80,13 270.669 27,09 57,14
Prejuizos acumulados - - - - - - (24.797) (2,48) -
Outras Contas do PL 36.821 3,52 72,30 (51.587) (4,55) (140,10) (3.030) (0,30) 5,87

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.



Tabela 6: Analise Vertical e Horizontal do Balango Patrimonial de 2013 a 2015
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2013 2014 2015
CONTA
(milR$) AV% AH% mMilR$) AV% AH%| [|[(MiIR$) AV% AH%

ATIVO 1.012.103 100 101,28 866.675 100 85,63 888.338 100 102,50
CIRCULANTE 422.550 41,75 100,91 244.654 28,23 57,90 244,727 27,55 100,03
Disponivel 31.790 3,14 26,01 41.261 4,76 129,79 19.317 2,17 46,82
Realizavel a Curto Prazo 298.721 29,51 174,27 129.630 14,96 43,40 119.065 13,40 91,85
Estoques 92.039 9,09 73,57 73.763 8,51 80,14 106.345 11,97 144,17
NAO CIRCULANTE 589.553 58,25 101,55 622.021 71,77 105,51 643.611 72,45 103,47
Realizavel a longo prazo 27.869 2,75 19,52 129.555 14,95 464,87 86.204 9,70 66,54
Investimentos 490.950 48,51 137,56 435.856 50,29 88,78 518.257 58,34 118091
Imobilizado 65.440 6,47 87,23 52.507 6,06 80,24 34.338 3,87 65,40
Intangivel 5.294 0,52 91,04 4.103 0,47 77,50 4.812 0,54 117,28
PASSIVO 1.012.103 100 101,28 866.675 100 85,63 888.338 100 102,50
CIRCULANTE 674.687 66,66 111,77 453944 52,38 67,28 720.243 81,08 158,66
Fornecedores 72.406 7,15 147,67 45.089 520 62,27 119.075 13,40 264,09
Empréstimos Bancarios CP 369.975 36,56 104,52 212.296 2450 57,38 193.168 21,74 90,99
Debéntures CP 65.652 6,49 57,61 17.527 2,02 26,70 94.890 10,68 541,39
Salérios e encargos sociais 20.699 2,05 104,20 16.367 1,89 79,07 19.532 220 119,34
Impostos, taxas e contribuicdes 4.001 0,40 47,05 4.053 0,47 101,30 1.257 0,14 31,01
Outras Obrigagdes CP 141954 14,03 243,48 158.612 18,30 111,73 292321 3291 184,30
NAO CIRCULANTE 170.914 16,89 111,85 355.402 41,01 207,94 228.211 25,69 64,21
Empréstimos Bancérios LP 125.937 12,44 117,62 171.113 19,74 135,87 92.535 10,42 54,08
Debéntures LP - - - 120.894 13,95 - 32.973 3,71 27,27
Impostos a recolher 1.647 0,16 - 1.208 0,14 73,35 1.610 0,18 133,28
Outras Obrigagdes LP 43.330 4,28 94,74 62.187 7,18 143,52 101.093 11,38 162,56
PATRIMONIO LIQUIDO 166.502 16,45 68,56 57.329 6,61 34,43 (60.116) (6,77) (104,86)
Capital e Reservas 256.496 25,34 94,76 357.381 41,24 139,33 376.436 42,38 105,33
Prejuizos acumulados (113.659) (11,23) 458,36 (349.036) (40,27) 307,09 (566.155) (63,73) 162,21
Outras Contas do PL 23.665 2,34 (781,02) 48.984 5,65 206,99 129.603 14,59 264,58

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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O Balangos Patrimoniais da Companhia demonstra-se nos Grafico 9, Grafico

10 e Gréfico 11.

Gréfico 9: Balango Patrimonial em Grafico de 2010 e 2011

Balango Patrimonial 2010 Balang¢o Patrimonial 2011

Ativo Passivo Ativo Passivo

PC 23,12

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Gréfico 10: Balanco Patrimonial em Grafico de 2012 e 2013

Balango Patrimonial 2012 Balango Patrimonial 2013

Ativo Passivo Ativo Passivo

AC41,75

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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Gréfico 11: Balango Patrimonial em Grafico de 2014 e 2015

Balango Patrimonial 2014 Balanco Patrimonial 2015

Ativo Passivo Ativo Passivo

AC 28,23

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.2.2 Analise Vertical e Horizontal do Demonstrativo de Resultado

Ao avaliar os resultados obtidos nas andlises verticais e horizontais da
Companhia, nota-se que os custos dos produtos vendidos da Companhia vém
sofrendo constantes variacdes no decorrer dos anos, chegando a representar um
total de 81,18% do faturamento liquido em 2013, e desde entdo demonstra redugéo
expressivas no resultado, atingindo 73,47% em 2015.

As despesas operacionais apresentam uma reducéo de 66,78% em relacao
a 2010, representado 20,55% do total das receitas liquidas em 2015. Outra conta
gue se destaca € os resultados financeiros, esta representa 63,13% do faturamento
liguido da Companhia, reflexo da instabilidade da economia do pais, pois grande
parte deste resultado elevado é a variacdo cambial sofrida pela matéria prima de
parte de seus produtos.

O resultado do exercicio (prejuizo) representa 56,18% do faturamento
liqguido da Companhia, resultado este que vario 264,85% em relacdo a 2010, onde
neste mesmo ano o resultado do exercicio (lucro) era de 16,16% em relacdo a

receita bruta.
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4.2.2.1 Calculo da Analise Vertical e Horizontal do Demonstrativo de Resultado

Nas Tabela 7 e Tabela 8, sera demonstrado a memoéria de calculo da analise

vertical e horizontal da Demonstragéo de Resultado da Companhia.

Tabela 7: Analise Vertical e Horizontal da DRE de 2010 a 2012

2010 2011 2012

CONTA

(milR$) AV% AH% (milR$) AV% AH% (milR$) AV % AH %
RECEITA BRUTA 705.495 100 96,44 606.616 100 85,98 526.301 100 86,76
Dedugoes (112.465) (15,94) 134,36 (99.340) (16,38) 88,33 (65.189) (12,39) 65,62
Impostos sobre vendas (105.821) (15,00) 136,74 (81.427) (13,42) 76,95 (58.329) (11,08) 71,63
Devolugdes e abatimentos (6.644)  (0,94) 105,16 (17.913)  (2,95) 269,61 (6.860)  (1,30) 38,30
RECEITA LIQUIDA 593.030 100,00 91,54 507.276 100,00 85,54 461.112 100,00 90,90
CUSTO DOS PRODUTOS
VENDIDOS (389.876) (65,74) 95,25 (349.428) (68,88) 89,63 (331.784) (71,95) 94,95
LUCRO BRUTO 203.154 34,26 85,17 157.848 31,12 77,70 129.328 28,05 81,93
DESPESAS
OPERACIONAIS (139.044) (23,45) 115,60 (115.164) (22,70) 82,83 (89.074) (19,32) 77,35
De Vendas (62.402) (10,52) 109,80 (48.579)  (9,58) 77,85 (38.812) (8,42) 79,89
Administrativas (55.696)  (9,39) 119,89 (56.608) (11,16) 101,64 (39.227)  (8,51) 69,30
Gerais (20.946)  (3,53) 123,25 (9.977)  (1,97) 47,63 (11.035)  (2,39) 110,60
RESULT. OP. ANTES DO
RESULT. EINAN. 64.110 10,81 54,22 42.684 8,41 66,58 40.254 8,73 94,31
Resultado Financeiro 44,072 7,43 (335,58) 4.502 0,89 10,22 (180.514) (39,15) (4.009,64)
LUCRO ANTES DOS
EFEITOS TRIBUTARIOS 108.182 18,24 102,92 47.186 9,30 43,62 (140.260) (30,42) (297,25)
Imposto de renda e
contribuicéo social (12.349)  (2,08) 47,24 1.230 0,24 (9,96) (804)  (0,17) (65,37)
LUCRO LIQUIDO DO
EXERCICIO 95.833 16,16 121,36 48.416 9,54 50,52 (141.064) (30,59) (291,36)

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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Tabela 8: Analise Vertical e Horizontal da DRE de 2013 a 2015

2013 2014 2015

CONTA

(milR$) AV% AH% (MiIR$) AV% AH% (milR$) AV% AH%
RECEITA BRUTA 496.408 100 94,32 363.369 100 73,20 499.199 100 137,38
Deducdes (58.351) (11,75) 89,51 (48.066) (13,23) 82,37 (47.398)  (9,49) 98,61
Impostos sobre vendas (38.008)  (7,66) 65,16 (40.393) (11,12) 106,27 (44.000)  (8,81) 108,93
Devolucdes e abatimentos (20.343)  (4,10) 296,55 (7.673)  (2,11) 37,72 (3.398)  (0,68) 44,29
RECEITA LIQUIDA 438.057 100 95,00 315.303 100 71,98 451.801 100 143,29
CUSTO DOS
PRODUTOS VENDIDOS (355.616) (81,18) 107,18 (237.372)  (75,28) 66,75 (331.956) (73,47) 139,85
LUCRO BRUTO 82441 1882 63,75 77931 24,72 94,53 119.845 26,53 153,78
DESPESAS
OPERACIONAIS (101.197) (23,10) 113,61 (104.230) (33,06) 103,00 (92.848) (20,55) 89,08
De Vendas (54.058) (12,34) 139,28 (55.444) (17,58) 102,56 (38.820)  (8,59) 70,02
Administrativas (40.937)  (9,35) 104,36 (38.906) (12,34) 95,04 (49.218) (10,89) 126,50
Gerais (6.202)  (1,42) 56,20 (9.880)  (3,13) 159,30 (4.810)  (1,06) 48,68
RESULT. OP. ANTES
DO RESULT. FINAN. (18.756)  (4,28) (46,59) (26.299)  (8,34) 140,22 26.997 5,98 (102,65)
Resultado Financeiro (72.141) (16,47) 39,96 (186.700) (59,21) 258,80 (285.209) (63,13) 152,76
LUCRO ANTES DOS
EFEITOS (90.897) (20,75)  64,81| | (212.999) (67,55) 23433 || (258.212) (57,15) 121,23
TRIBUTARIOS
Imposto de renda e
contribuicéo social (696) (0,16) 86,57 9.023 2,86 (1.296,41) 4.402 0,97 48,79
LUCRO LIiQUIDO DO
EXERCICIO (91.593) (20,91) 64,93 (203.976) (64,69) 222,70 (253.810) (56,18) 124,43

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.2.2.2 Graficos do Demonstrativo de Resultado

Nos Grafico 12, Grafico 13 e Grafico 14, demonstra-se o Resultados dos

Exercicios da Companhia.

Gréfico 12: Demonstrativo de Resultado em Grafico de 2010 e 2011

IRPJ e 2010 IRPJ e 2011

CSLL CSLL...

2% Desp.
Gerais
Desp. 2%
Gerais
3%

Desp. Adm

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.



Gréfico 13: Demonstrativo de Resultado em Grafico de 2012 e 2013
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Fonte: Baseado nos dados contibeis da empresa.

2013

IRPJ e
CSLL
0%

Prejuizo
-15%

Desp.
Financ.

Desp.
Gerais
1%

Gréafico 14: Demonstrativo de Resultado em Gréfico de 2014 e 2015
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Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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4.3 ANALISE ECONOMICO — FINANCEIRA TRADICIONAL

4.3.1 Anélise Financeira
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Com os resultados obtidos na Analise Financeira, percebe-se que a Liquidez

Imediata da Companhia vem diminuindo consideravelmente no decorrer dos

periodos analisados, atingindo 0,78 em 2010, isso demonstra que a Companhia ndo
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possui disponibilidades suficientes para honrar com suas obrigacdes a curto prazo,
ano final do periodo analisado, notou-se que para cada R$ 1,00 de obrigacéo a curto
prazo que a Companhia possui, apenas R$ 0,03 de recursos imediatamente
disponiveis para liquida-las.

No indice de Liquidez Seca, percebe-se queda constante nos anos
analisados, partindo de um resultado de 1,63 em 2010 que veio decrescendo nos
anos subsequentes, atingindo 0,19 em 2015, demonstrando que a Companhia néo
pOSSuUi recursos a curto prazo suficientes para saldar as suas obrigacdes caso viesse
a suspender as vendas de seus produtos.

O Indice de Liquidez Corrente, representa a capacidade que a Companhia
tem de financiar o giro da empresa a curto prazo, basicamente sdo todos os
recursos disponiveis a curto prazo para honrar as obrigacdes a curto prazo, e
novamente nos valores obtidos dos Indicadores demonstram uma queda no indice
da Companhia, que passou de uma sobra de recursos consistente de 2,07 em 2010
para uma falta de 0,34 em 2015.

E por fim, o indice de Liquidez Geral, o qual a Companhia apresentou outro
decréscimo nos resultados atingidos, onde a Companhia apresentava um resultado
de 1,32 em 2010, foi reduzido a uma auséncia de recursos de R$ 0,35 em 2015,
indicando que para cada R$ 1,00 de capital de terceiros a Companhia possuiu
apenas R$ 0,35 de realizavel a curto e longo prazo.

4.3.1.1 Célculos da Analise Financeira

Na Tabela 9, sera demonstrado as formulas utilizadas para os céalculos da

Analise Financeira e o Resumo dos Resultados.



Tabela 9: Formulas da Andlise Financeira e Resumo dos Resultados

I INDICES | I FORMULAS | [2010]f [[2011] [[2012] |[2013] [2014]f | 2015

Liquidez Imediata Disponivel 0,78 [l 0,23 || 0,20 [ 0,05 || 0,09 [ 0,03
Passivo Circulante

Liquidez Seca AC - Estogues 163 [| 0.87] || 0,49 || 0.49] | 0,38 | 0,19
Passivo Circulante

Liquidez Corrente Alivo Circulante 207 [ 1.15] || 069 || 0.63] | 054] || 034
Passivo Circulante

- AC + Real. LP

Liquidez Geral PC + PNC 1,32 0,78 0,74 0,53 0,46 0,35

Fonte: Baseado nos dados da pesquisa.

Nas Tabela 10, Tabela 11 e Tabela 12,

calculo da Analise Financeira da Companhia.

Tabela 10: Analise Financeira de 2010 e 2011

serd demonstrado a memoaria de

iNDICES 2010 2011
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
Liquidez Imediata ;ifgg? 0,78 39926?63495 0,23
Liquidez Seca —500'024}1?713%5'952 = 1,63 —455'131946f614151'866 = 0,87
Liquidez Corrente gggggi 2,07 gggéig 1,15
Liquidez Geral % = 1,32 % = 0,78

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.




Tabela 11: Analise Financeira de 2011 e 2013

fNDICES 2012 2013
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
Liquidez Imediata # = 0,20 63714i.769807 = 0,05
LouiderSeca | | 1879125005 g || as02030 g,
Liquidez Corrente % = 0,69 ggiggg = 0,63
Liquidez Geral % = 0,74 % = 0,53
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 12: Andlise Financeira de 2014 e 2015
iNDICES 2014 2015
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
Liquidez Imediata % = 0,09 71296.32173 = 0,03
Liquidez Seca % = 0,38 % = 0,19
Liquidez Corrente % = 0,54 542“01;421; = 0,34
Liquidez Geral % = 0,46 % = 0,35

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.3.1.2 Grafico da Analise Financeira

No Gréafico 15, estda demonstrado os Resultados da Anéalise Financeira da

Companhia.
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Gréfico 15: Andalise Financeira

ANALISE FINANCEIRA
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Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.3.2 Anélise Estrutural

Com os resultados obtidos dos Indicadores Estruturais, percebe-se que a
Participacdo do Capital de Terceiros vem em uma constante crescente, o qual
passou de 66,47% em 2010 disparando principalmente em 2014 e 2015, atingindo
cerca de 1.578%, este indice representa o quanto a Companhia possui de recursos
préprios (obtidos através dos acionistas e investidores) em relacdo ao capital de
terceiros (obtidos por empréstimos, financiamentos e outras tipos de obrigacdes),
demonstrando o quando a empresa buscou de recursos de terceiros em ralacdo aos
Seus proprios recursos.

A Composicdo das Exigibilidades demonstra a proporcdo das obrigacGes
com terceiros a curto prazo em relagcdo ao total das obrigacbes com terceiros,
representando aproximadamente 76% das obrigacées com terceiros a curto prazo
no final de 2015, o que é preocupante uma vez que a empresa hao Possui Muitos
recursos a curto prazo para honrar estas exigibilidades.

O Indicador de Imobilizagdo dos Recursos Préprios, demonstra o quanto a

empresa investe em imobilizado com recursos proprios, os resultados atingidos nos
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calculos revelam que a Companhia vem tentando estabilizar este indice, em 2015
demonstrou que cerca de 57,12% do seu capital préprio esta imobilizado.

Por fim o Indicado de Capitalizacdo, que demonstra uma descapitalizacao da
Companhia evidenciada pela queda do indice de 57,42% em 2010 para 0,16% em
2015, o que representa maior participacao de capital de terceiros no financiamento
da atividade operacional da Companhia, isso afirma o resultado obtido no calculo do
indice de Participacdo do Capital de Terceiros, como a Companhia esta
descapitalizada dependente de recursos de terceiros para financiar suas operagcdes

comerciais.

4.3.2.1 Célculo da Andlise Estrutural

Na Tabela 13, ser4 demonstrado as férmulas utilizadas para os calculos da

Analise Estrutural e o Resumo dos Resultados.

Tabela 13: Formulas da Analise Estrutural e o Resumo dos Resultados

[ inpices || [ FORMULAS |l |[ 2010 Jf (2011 | [ 2012 || [ 2013 | | 2014 | |[[ 2015
Participagédo do Cap. De Terc.
Capital de PL 66,47% 168,50% 331,50% 507,86% 1.411,79% -1.577,71%
terceiros
Composicéo das PC o o o o o o
Exigibilidades Cap. De Terc, 57,91% 55,76% 79,80% 79,79% 56,09% 75,94%
Imobilizagéo Imobilizado
dos Recursos L 24,08% 37,18% 30,89% 39,30% 91,59% -57,12%
Proprios
Cap. Préprio
Capitalizacéo Méd. 57,42% 48,20% 31,18% 20,35% 11,91% -0,16%
Ativo Médio

Fonte: Baseado nos dados da pesquisa.

Na Tabela 14, Tabela 15 e Tabela 16, serda demonstrado a memoria de

calculo da Andlise Estrutural da Companhia.
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INDICES 2010 2011
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
Participagdo do Capital de 241.731 + 175.724 _ 396.645 + 314.636 _
Terceiros 627.999 = 6647% 222126 = 168,50%
Composicao das 241.731 _ o 396.645 _ o
Exigibilidades 241731+ 175724~ °/91% 396.645 + 314636 /0%
Imobilizagéo dos Recursos 151.194 _ 156.956 _
Proprios 627.999 = 24.08% 422.126 = 37.18%
o (627.999 + 629.607)/2  _ 0 (422126 +627.999)/2 0
Capitalizagao (1045454 + 1.144.807) /2~ °142% (1133407 +1.045.454) /2 ~ 48:20%
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 15: Analise Estrutural de 2012 a 2013
INDICES 2012 2013
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
Participacéo do Capital de 603.637 + 152.813 _ 674.687 + 170.914 _
Terceiros 242.842 = 31150% 166.502 = 507,86%
Composicao das 603.637 _ o 674.687 _ o
Exigibilidades 603637 + 152813~ 080% 674687 + 170014~ [979%
Imobilizacdo dos Recursos 75.019 _ 65.440 _
Proprios 242,842 = 3089% 166.502 = 3930%
o (242.842 +422.126) 1 2 0 (166.502 +242.842) / 2 0
Capitalizagdo (999292 +1.133407)/2 ~ °L18% (1012.103+999292)/2 ~ 20:3%5%
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 16: Analise Estrutural de 2014 a 2015
INDICES 2014 2015
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
Participagdo do Capital de 453.944 + 355.402 _ 720.243 + 228.211 _
Terceiros 57.329 = 1411,76% 60.116 = -1577,711%
Composicao das 453.944 _ o 720.243 _ o
Exigibilidades 453.944 + 355.402 56,09% 720243 + 228211 75,94%
Imobilizacéo dos Recursos 52.507 _ 34.338 _
Proprios 57.329 = 9159% 60116 = S1l2%
Capitalizacio (57.329 +166.502) /2 _ 1101% (-60.116 +57.329) /2 _ 016%

(866.675 + 1.012.103) / 2

(888.338 + 866.675 ) / 2

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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4.3.2.2 Gréficos da Andalise Estrutural

Nos Grafico 16 e Grafico 17, demonstra-se os Resultados da Analise

Estrutural Companhia.

Gréfico 16: Andlise Estrutural - Participagdo do Capital de Terceiros e Composicéo das Exigibilidades

ANALISE ESTRUTURAL

1400,00% 1411,76%

1100,00% 66,47% 168,50% 311,50% 507,86%

800,00%

75,94%
0, ’
500,00% 55 76% 79,80%

200,00% /2% /./

-100,00% 2010 2011 2012 2013 2014 2015
-400,00%
-700,00%

-1000,00%

-1300,00% -1577,71%

-1600,00%

—4— Participa¢do do Capital de Terceiros Composigdo das Exigibilidades

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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Gréfico 17: Andlise Estrutural - Imobilizagcao de Recursos Proprios e Capitalizagao
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Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.3.3 Anélise Econbmica

Com os resultados obtidos na Anéalise Econbmica, percebe-se que a Margem
Liquida da Companhia apresentava um saldo positivo nos dois primeiros anos, em
2010 atingiu a 16,16%, porem este resultado sofreu um decréscimo nos anos
seguintes, chegando a 64,69% negativos em 2014 e encerrando 2015 em 56,18%
negativos, com este indice consegue-se avaliar a performance do resultado da
empresa sobre a receita, o qual Companhia apresentou R$ 56,18 de prejuizo para
cada R$ 100,00 de faturamento.

A Rentabilidade do Ativo apresentou nos dois primeiros anos saldo positivo,
onde em 2010 atingiu 8,75%, porém nos anos subsequentes demonstrou constante
gueda, chegando a 29,92% negativo ao final de 2015, este resultado representa o
tempo médio em que a Companhia leva para obter o retorno do valor investido.

A Companhia apresentava uma Rentabilidade do Patrimonio Liquido em 2010
de 15,24% positivo, resultado que foi decrescendo com o passar dos anos, atingindo
182,26% negativo em 2014, este indice mede o rendimento obtido pela empresa

como remuneracao do investimento dos acionistas e investidores.
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E por fim o Indicador do Giro de uma Companhia, representa a eficiéncia com
gue ela emprega 0s seus recursos, com o intuito de gerar receitas para o resultado,
0 giro da empresa sofreu leves alteracdes no decorrer da andalise deixando de ser R$
0,54 em 2010 e passando a representar 0,51 ao final do periodo de 2015.

4.3.3.1 Calculo da Analise Econbmica

Na Tabela 17, sera demonstrado as férmulas utilizadas para os calculos da

Analise Econbmica e o Resumo dos Resultados.

Tabela 17: Formulas da Analise Econdmica e o Resumo dos Resultados

[ inDICES || [ FORMULAS || 2010 | | 2011 || [ 2012 | || 2013 | [ 2014 | [ 2015
Margem Lucro Liguido 16,16% || [ 9,54% || [|-30,599 || [|-20,919 || | -64,69% -56,18%
Liquida Vendas Liquidas
Rentabilidade Lucro Liquido 8,75% || [[4.449% || [-13.230% || | -9.11%| | -21,71% -28,92%
do Ativo Ativo Médio
Rentabilidade Lucro Liquido 15.24% | 19,2206 || || -42,439% | |[-44,750% | || -182,26% || | 18.213,85%
do PL Cap. Préprio Med.

Giro Vendas Liquidas 0,54 0,47 0,43 0,44 0,34 0,51
Ativo Médio

Fonte: Baseado nos dados da pesquisa.

Na Tabela 18, Tabela 19 e Tabela 20, serd demonstrado a memoria de

calculo da Analise Econbémica da Companhia.
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INDICES 2010 2011
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
o 95.833 48.416
= 0, = 0,
Margem Liquida 593.030 16,16% 507.076 9,54%
o 95.833 48.416
ie.”tab"'dade do (1.045.454 + 1.144.807) ] = 8,75% (1.133.407 + 1.045.454) ] = 4,44%
tivo 2 2
Rentabilidade do 95.833 _ o 48.416 _ o
PL (627.999 +629.607)/2 15,24% (422.126 + 627.999) / 2 9.22%
593.030 507.276
Giro (1.045.454 +2 1.144807)/ = 054 (1.133.407 +21.o45.454 Yl = 047
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 19: Analise Econbmica de 2012 a 2013
i 2012 2
iNDICES 0 013
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
o -141.064 _ -91.593 B
Margem Liquida 261112 = -30,59% 438.057 = -20,91%
Rentabilidade do -141.064 _ o -91.593 ) o
Ativo (999.292 + 1.133.407) / 2 13,23% (1.012.103 +999.292) / 2 9,11%
o -141.064 -91.593
- 0, - (o)
Rentabilidade do PL (242.842 +422.126) ] 2 42,43% (166.502 + 242.842) 1 2 44715%
. 461.112 438.057
Giro (999292 + 1.133.407) / 2 0,43 (1.012.103 + 999.292) /2 0,44
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 20: Analise Econbmica de 2014 a 2015
i 2014 201
iNDICES 0 015
VALORES RESUL. VALORES RESUL.
. -203.976 -253.810
= — 0, - 0,
Margem Liquida 315.303 64,69% 251.801 56,18%
o . -203.976 -253.810
- 0, = - 0,
Rentabilidade do Ativo (866.675 + 1.012.103)/ 2 21,71% (888338 + 866.675 ) / 2 28,92%
o -203.976 -253.810
- 0, = 0,
Rentabilidade do PL (57329 + 166.502) 1 2 182,26% (-60.116 + 57.329)/ 2 18.213,85%
. 315.303 _ 451.801 _
Giro (866,675 + 1.012103)/2 0,34 (886.338 + 866.675 )/ 2 051

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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4.3.3.2 Gréaficos da Andlise Econbmica

Nos Grafico 18, Gréfico 19 e Grafico 20, demonstra-se os gréficos dos

Resultados da Analise Econémica da Companhia.

Gréfico 18: Andlise Econémica - Margem Liquida e Rentabilidade do Ativo
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Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.



Gréfico 19: Andlise Econdmica - Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
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Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Gréfico 20: Analise Econdmica - Giro
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Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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4.4 CICLOMETRIA

4.4.1 Anélise da Ciclometria

Ao realizar uma breve analise dos resultados atingidos pela Companhia no
calculo de seus Ciclos, nota-se que o Ciclo de Producédo chegou a 83,90 dias em
2014, contados desde a compra da matéria prima até a venda do seu produto
acabado, no entanto, a Companhia se esfor¢cou no ultimo ano para diminuir este
prazo, esforcos que foram notados ao final do exercicio de 2015 quando conseguiu
diminuir o Ciclo de Producéo para apenas 65,39 dias.

O Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas sofreu grandes alteracoes,
deixando de ser 127,39 dias em 2014 e passando para 46,15 dias no ano seguinte,
isso fez com que o Ciclo de Econdmico ficasse em torno de apenas 111,54 dias em
2015, esse resultado foi 0 menor do todos os 6 anos analisados.

E por fim o Prazo Médio de Pagamento da Companhia, que demonstrou um
crescimento consideravel deixando de ser 10,81 dias em 2010 e passando a ser
cerca de 59,60 dias em 2015, resultando em um Ciclo Financeiro total de 51,94 dias.

Todos estes resultados revelam que a Companhia demora em média 111,54
dias para comprar a matéria-prima, processa-la, vendé-la e receber a duplicata,
porém paga em média o fornecedor em apenas 59,60 dias, obrigando a Companhia
a desembolsar em torno 65,1 milhdes para honrar suas obrigacdes, destes cerca de
45,8 milhdes é recurso captado de terceiros.

Na Tabela 21, serd demonstrado o resumo dos calculos dos ciclos da

Companhia.

Tabela 21: Resumo dos Calculos da Ciclometria

CICLO DE PRODUCAO

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PMEmp 15,25 17,46 18,49 17,84 21,67 36,97
PMEpe 21,49 28,78 30,52 25,50 28,69 9,82
PMEpa 13,65 20,36 33,11 38,76 33,55 18,60
Ciclo de Produgéo 50,39 66,60 82,12 82,10 83,90 65,39
PMrd 102,15 101,47 89,25 100,32 127,39 46,15
Ciclo Econémico 152,54 168,07 171,36 182,42 211,29 111,54
PMdpg 10,81 12,38 24,11 45,92 59,46 59,60
Ciclo Financeiro 141,73 155,69 147,26 136,51 151,83 51,94

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.




4.4.1.1 Calculo do Periodo Médio de Rotacédo dos Estoques

Na Tabela 22, sera demonstrado as férmulas utilizadas para os célculos do

Periodo Médio de Rotacédo dos Estoques.

Tabela 22: Formulas da Ciclometria — Periodo Médio de Rotagéo dos Estoques

| INDICES

FORMULAS

Custo de Produto Acabado

Custo de Produto por Periodo

Materiais Aplicados na Producéo

Matérias Primas

Produtos em Elaboracéo

Produtos Acabados

CPA=

CPP =

MAP =

PMEmp =

PMEpe =

PMEpa =

Elpa + CPP - EFpa

Elpe + CPA - EFpe

CPP x Estimativa de Materiais 40%

((Elmp+EFmMp) /2) x T MAP
MAP RB - DevA

((Elpe + EFpe) /2) xT X CPA
CPA RB - DevA

((Elpa+EFpa)/2)xT X CPV
CPV RB - DevA

Fonte: Adaptado Assaf Neto e Tiburcio Silva (2012).

Nas Tabela 23, Tabela 24 e Tabela 25, serd demonstrado a memoaria de

calculo do Periodo Médio de Rotacéo dos Estoques da Companhia.
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iND 2010 2011
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
CPA 20.436 + 389.876 - 32.541 = 377.771,00 32.541 + 349.428 - 34.052 = 347.917,00
CPP 39.544 + 377.771 - 43.882 = 373.433,00 43.882 + 347.917 - 50.242 = 341.557,00
MAP 373.433 x 40% = 149.373,20 341.557 x 40% = 136.623,80
((29.689+29529) /)X ;40 2a ((29.529+27572)/2) o0 o
PME 360 _ X 360 _
X = 15,25 X = 17,46
mp 149373 705.495 136.623 606.616
: -6.644 ' -17.913
((39.544 + 43.882) / 2) x 15 ((43.882 +50.242) / 2) 17
PME 360 « _ 2149 x 360 « _ 2878
pe 15 705495 ' 17 606.616 ’
-6.644 -17.913
(20436 +32.541) /2) X 400 oo ((32541+34.052)/2) 4,0 o0
PME 360 X 360
X = 13,65 X = 20,36
pa 389.876 705.495 340.428 606.616
: -6.644 : -17.913
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 24: Calculo do Periodo Médio de Rotacao dos Estoques de 2012 e 2013
iND 2012 2013
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
CPA 34.052 + 331.784 - 61.508 = 304.328,00 61.508 + 355.616 - 40.996 = 376.128,00
CPP 50.242 + 304.328 - 37.819 = 316.751,00 37.819 + 376.128 - 29.630 = 384.317,00
MAP _ _
316.751 x 40% = 126.700,40 384.317 x 40% = 153.726,80
((27572+25.778)12) o000 (257784 20L414) )X jeqoos
PME x 360 360
X = 17,46 X = 17,84
mp 126,700 526.301 153.727 496.408
' - 6.860 ' -20.343
((50.242 + 37.819) / 2) 18 ((37.819 +29.630) / 2) x 18
PME x 360 « _ 3052 360 « _ »5 s
pe 18 526.301 : 18 496.408 :
- 6.860 -20.343
((34.052+61508)/2) 4o 20, (61508 +40.996) /2) X e o1
PME X 360 y _ 3311 360 « _ 38.76
pa 331784 526.301 : 355 616 496.408 :
: - 6.860 ' -20.343

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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iND 2014 2015
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
CPA 40.996 + 237.372 - 25.298 = 253.070,00 25.298 + 331.956 - 25.926 = 331.328,00
CPP 29.630 + 253.070 - 27.056 = 255.644,00 27.056 + 331.328 - 04 = 358.380,00
MAP 255.644 x 40% = 102.257,60 358.380 X 40% = 143.352,00
((21.414 + 21.409) / 2) 102,258 ((21.409 + 80.415) / 2)
PME X 360 ' _ X 360 143352 _
X = 21,67 = 36,97
mp 102.258 363.360 - 143.350 499.199
: 7.673 : -3.398
((29.630 + 27.056) / 2) - ((27.056 +04) / 2)
PME X 360 . _ 2869 360 31 _ 0.82
pe ” 363.369- ' 37 499199 :
7.673 -3.398
((40.996 + 25.298) / 2) 237372 ((25.298 + 25.926) / 2)
PME X 360 : X 360 331.956
X = 33,55 X = 18,60
pa 237372 363.369 - 331956 499.199
: 7.673 : -3.398

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.4.1.2 Periodo Médio de Recebimento de Duplicatas

Na

Tabela 26, sera demonstrado as férmulas utilizadas para os calculos do

Periodo Médio de Recebimento de Duplicatas.

Tabela 26: Formulas da Ciclometria — Periodo Médio de Recebimento de Duplicatas

| INDICES I

FORMULAS

Vendas a Prazo VP =

Prazo Médio de Recebimento de Clientes PMdr =

Receita Bruta x 80%

((Sldr + SFdr) /2) x T

VP

VP X "RB - DevA

Fonte: Adaptado Assaf Neto e Tiburcio Silva (2012).

Nas Tabela 27, Tabela 28 e Tabela 29, serd demonstrado a memoéria de

calculo do Periodo Médio de Recebimento de Duplicatas da Companhia.
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Tabela 27: Calculo do Periodo Médio de Recebimento de Duplicatas de 2010 e 2011

iND 2010 2011
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
VP 705.495 x 80% = 564.396,00 606.616 x 80% = 485.292,80
((252.718 + 143.884) / 2) 564.396 ((143.884 + 187.982) / 2) 485.293
PM X 360 x 360
X 102,15 X = 10147
dr 564396 705.495 485293 606.616 -
' - 6.644 ' 17.913
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 28: Caélculo do Periodo Médio de Recebimento de Duplicatas de 2012 e 2013
iND 2012 2013
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
VP 526.301 x 80% = 421.040,80 496.408 x 80% = 397.126,40
((187.982+69.566)/2) .0 000 ((69.566 +195.761) /2) 5o 1o
PM x 360 X 360
« - 89.25 X = 100,32
dr 421041 526.301 397 126 496.408
: -6.860 ' -20.343
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 29: Calculo do Periodo Médio de Recebimento de Duplicatas de 2014 e 2015
iND 2014 2015
‘ VALORES RESUL. VALORES RESUL.
VP 363.369 x 80% = 290.695,20 499.199 x 80% = 399.359,20
((195.761 + 55.966) / 2) 290,695 ((55.966 + 71.152) / 2) 399,359
PM x 360 X 360
X = 127,39 x = 46,15
dr 200,695 363.369 399.359 499.199 -
: -7.673 : 3.398

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.4.1.3 Periodo Médio de Contas a Pagar

Na Tabela 30, sera demonstrado as férmulas utilizadas para os célculos do

Periodo Médio de Contas a Pagar.
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Tabela 30: Formulas da Ciclometria — Periodo Médio de Contas a Pagar

FORMULAS [

INDICES I
Compras Liquidas CL
Compras Brutas CB
Formecedores ] Pming

MAP - EImp + EFmp

CLx(1+IPI)
1-ICMS
((Sldpg + SFdpg) / 2) x T CB
CB RB - DevA

Fonte: Adaptado Assaf Neto e Tiburcio Silva (2012).

Nas Tabela 31, Tabela 32 e Tabela 33, serd demonstrado a memoéria de

calculo do Periodo Médio de Contas a Pagar da Companhia.

Tabela 31: Célculo do Periodo Médio de Contas a Pagar de 2010 e 2011

iND 2010 2011
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
CL 149.373 - 29.689 + 29.529 = 149.213,20 136.623 - 29.529 + 27.572 = 134.665,80
149.213 x (1 +2%) _ 134.666 x (1 +2%) _
cB 1-18% = 185.606,66 To16% = 167.511,12
((20.998+19.958)/2) 1o o) ((19.958 + 20.531) / 2) 167511
PM x 360 x 360
X = 10,81 X = 12,38
pg 185.607 705.495 167511 606.616
' - 6.644 ' -17.913
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 32: Calculo do Periodo Médio de Contas a Pagar de 2012 e 2013
iND 2012 2013
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
CL 126.700 - 27.572 + 25.778 = 124.906,40 153.727 - 25.778 + 21.414 = 149.362,80
124.906 x (1 +2%) _ 149.363 x (1 +2%) _
CB 1-15% = 155.371,38 To16% 185.792,75
((20531+49.033)/2)  |cc a0y ((49.033 + 72.406) / 2) 185.793
PM x 360 x 360
X = 24,11 X = 45,92
P9 155.371 526.301 185.793 496.408 -
' - 6.860 ' 20.343




Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Tabela 33: Célculo do Periodo Médio de Contas a Pagar de 2014 e 2015
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iND 2014 2015
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
cL 102.258 - 21.414 + 21.409 = 102.252,60 143.352 - 21.409 + 80.415 = 202.358,00
102253 x (1+2%) _ 202.358 x (1+2%) _
cB T = 127.192,26 TS = 25171361
((72406+45089)/2) 1,00 ((45.089 +119.075)/2) 1 71,
PM X 360 X 360
X = 59,46 X = 59,60
Pg 127.192 363369 251.714 499.199
; -7673 : -3.398

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.4.1.4 Calculo da Necessidades dos Recursos Financeiros

Na Tabela 34, sera demonstrado as formulas utilizadas para os calculos da

Necessidade dos Recursos Financeiros.

Tabela 34: Férmulas da Ciclometria — Necessidades dos Recursos Financeiros

( INDICES

FORMULAS

Receita Média Diaria

Necessidades dos Recursos Financeiros

Equivalente

Necessidade dos Recursos Financeiros para Sustentar o CF

Receita Liquida

RMD = 360
NRF = RMD x Cfe
NRFS = NRF - Disponivel

Fonte: Adaptado Assaf Neto e Tiburcio Silva (2012).

Nas Tabela 35, Tabela 36 e Tabela 37, serd& demonstrado a memoéria de

calculo da Necessidades dos recursos Financeiros da Companhia.



Tabela 35: Célculo das Necessidades dos Recursos Financeiros de 2010 e 2011

iND 2010 2011
' VALORES RESUL. VALORES RESUL.
593.030,00 _ 507.276,00 _
RMD 260 = 1.647,31 260 = 1.409,10
NRF 1.647,31 x 141,73 = 233.472,40 1.409,1 x 155,69 = 219.382,61
NRFS 233.472,40 - 188.689,00 = 44.783,40 219.382,61 - 92.539,00 = 126.843,61
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 36: Calculo das Necessidades dos Recursos Financeiros de 2012 e 2013
iND 2012 2013
) VALORES RESUL. VALORES RESUL.
461.112,0 B 438.057,0 _
RMD 360 = 1.280,87 360 = 1.216,83
NRF 1.280,87 x 147,26 = 188.618,00 1.216,83x 136,51 = 166.104,45
NRFS 188.618,0-122.227,0 = 66.391,00 166.104,45 - 31.790,0 = 134.314,45
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 37: Célculo das Necessidades dos Recursos Financeiros de 2014 e 2015
iND 2014 2015
) VALORES RESUL. VALORES RESUL.
315.303,0 _ 451.801,0 _
RMD 360 = 875,84 350 = 1.255,00
NRF 875,84 x 151,83 = 132.981,44 1.2550x51,94 = 65.182,96
NRFS 132.981,44 -41.2610 = 91.720,44 65.182,96 - 19.317,0 = 45.865,96

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

4.4.1.5 Gréficos da Ciclometria
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Nos Grafico 21, Grafico 22, Gréafico 23, Grafico 24, Grafico 25 e Grafico 26,

demonstra-se os resultados apurados nos calculos da ciclometria da Companhia.



Gréfico 21: Ciclos Financeiro e Operacional de 2010

Ciclometria de 2010

IV PMEpa

21,49 13,65

T |

Ciclo de Produgao Ciclo Operacional

Y
Ciclo Financeiro

- 15,00 30,00 45,00 60,00 75,00 90,00 105,00 120,00 135,00 150,00

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Gréfico 22: Ciclos Financeiro e Operacional de 2011

Ciclometria de 2011

PMEpe PMEpa
28,78 20,36
I |
Ciclo de Produgao Ciclo Operacional

Y
Ciclo Financeiro

- 15,00 30,00 45,00 6000 7500 90,00 10500 120,00 135,00 150,00 165,00

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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Gréfico 23: Ciclos Financeiro e Operacional de 2012

Ciclometria de 2012

PMEpe
30,52

—_
—

Ciclo de Produgdo  Ciclo Operacional

Ciclo Financeiro
- 1500 30,00 4500 60,00 7500 90,00 10500 120,00 13500 150,00 165,00

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Graéfico 24: Ciclos Financeiro e Operacional de 2013

Ciclometria de 2013

PMEpe PMEpa
25,50 38,76

l

I

Ciclo de Produgdo Ciclo Operacional

I

Ciclo Financeiro
15,00 30,00 45,00 60,00 75,00 90,00 105,00 120,00 135,00 150,00 165,00 180,00

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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Gréfico 25: Ciclos Financeiro e Operacional de 2014

Ciclometria de 2014

[ |

Ciclo de Produgao Ciclo Operacional

Y
Ciclo Financeiro

- 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00 140,00 160,00 180,00 200,00

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Graéfico 26: Ciclos Financeiro e Operacional de 2015

Ciclometria de 2015

PMEpe PMEpa

9,82 18,60
Ciclo de Producao Ciclo Operacional
Ciclo Financeiro
- 15,00 30,00 45,00 60,00 75,00 90,00 105,00

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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4.5 DINAMICA FINANCEIRA DO CAPITAL DE GIRO — MODELO FLEURIET

4.5.1 Reestruturacéo e Atualizacao IGPM

Antes de realizar a Analise da Dinamica Financeira da Companhia é
necesséria uma reclassificacdo do Balanco Patrimonial, onde as contas sé&o
estruturadas nos seguintes grupos: Ativos Circulante Financeiro (ACF), Ativos
Circulante Ciclicos (ACC), Ativo Nao Circulante (ANC), Passivo Circulante Oneroso
(PCO), Passivos Circulante Ciclicos (PCC) e Passivo Nao Circulante (PNC), apos a
reclassificacdo € realizado a atualizacdo pelo indice IGPM, conforme demonstrado
na Tabela 38 e Tabela 39.



Tabela 38: Reclassificacdo e Atualizacdo do Balanco Patrimonial de 2010 a 2012
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CONTA

Original IGMP Original IGMP Original IGMP
ATIVO 766.655 1.045.454 873.523  1.133.407 830.323 999.292
CONTAS ERRATICAS DO ATIVO OU
CICLICAS FINANCEIRAS (ACF) 153.182 208.888 99.048 128.516 164.052 197.436
Caixa e equivalentes de caixa 138.370 188.689 71.320 92.539 101.560 122.227
Aplicacdes financeiras - - - - - -
Instrumentos financeiros derivativos 2.584 3.524 17.778 23.067 32.925 39.625
Impostos a recuperar 12.228 16.675 9.950 12.910 29.567 35.584
Partes relacionadas - - - - - -
CONTAS CICLICAS DO ATIVO (ACC) 213,514 291.159 251.711 326.598 183.891 221.313
Clientes 105.513 143.884 144.879 187.982 57.803 69.566
Estoques 77.697 105.952 86.216 111.866 103.951 125.105
Pagamentos antecipados 1.098 1.497 2.301 2.986 2.368 2.850
Outras contas a receber 29.206 39.826 18.315 23.764 19.769 23.792
CONTAS NAO CICLICAS DO ATIVO (ANC) 399.959 545.407 522.764 678.293 482.380 580.543
Aplicacoes financeiras - - - - - -
Crédito com pessoas ligadas 27.385 37.344 59.087 76.666 114.580 137.897
Ativo fiscal diferido 3.668 5.002 10.154 13.175 - -
Impostos a recuperar 3.274 4.465 3.210 4.165 1.645 1.980
Outras contas a receber 1.589 2.166 1.986 2.577 2.430 2.924
Investimentos 247.079 336.931 321.982 417.776 296.559 356.908
Imobilizado 110.874 151.194 120.967 156.956 62.334 75.019
Intangiveis 6.090 8.305 5.378 6.978 4.832 5.815
PASSIVO i 766.655 1.045.454 873.523  1.133.407 830.323 999.292
CONTAS ERRATICAS DO PASSIVO OU
CICLICAS ONEROSAS (PCO) 118.171 161.145 218.612 283.651 420.748 506.368
Empréstimos e financiamentos 45.161 61.584 85.112 110.434 294.113 353.964
Debéntures 32.280 44.019 75.791 98.340 94.698 113.969
Impostos, taxas e contribuicdes 12.679 17.290 13.312 17.272 7.065 8.503
Instrumentos financeiros derivativos - - 19.358 25.117 6.576 7.914
Dividendos a pagar 18.706 25.509 15.270 19.813 7.040 8.473
Partes relacionadas - - - - - -
Outras contas a pagar 9.345 12.743 9.769 12.675 11.256 13.545
CONTAS CICLICAS DO PASSIVO (PCC) 59.096 80.586 87.085 112.994 80.821 97.269
Fornecedores 14.636 19.958 15.823 20.531 40.742 49.033
Adiantamentos de cAmbio 4.453 6.072 39.425 51.154 5.128 6.172
Salérios e encargos sociais 29.244 39.879 23.514 30.510 16.506 19.865
Adiantamento de recebiveis - - - - - -
Adiantamentos de clientes 4.930 6.723 3.449 4.475 12.147 14.619
Comissdes a pagar 5.833 7.954 4.874 6.324 2.829 3.405
Proviséo para riscos civeis, trabalhistas e tributarios - - - - 3.469 4.175
Provisdo para garantia de produtos - - - - - -
CONTAS NAO CICLICAS DO PASSIVO (PNC) 589.388 803.723 567.826 736.762 328.754 395.655
Empréstimos e financiamentos 43.628 59.494 176.322 228.780 88.970 107.075
Debéntures 72.977 99.516 49.539 64.278 - -
Impostos a recolher 1.086 1.481 738 958 - -
Passivo fiscal diferido 7.389 10.076 12.259 15.906 2.348 2.826
Provisdo para riscos civeis, trabalhistas e tributarios - - - - 388 467
Partes relacionadas - - - - - -
Outras contas a pagar 3.782 5.157 3.633 4.714 35.268 42.445
Capital social 201.000 274.095 257.797 334.495 257.797 310.258
Adiantamento para futuro aumento de capital - - - - (32.895) (39.589)
Ac0es em tesouraria - - (32.895) (42.682) - -
Transagdes de capital - - (40.996) (53.194) (40.996) (49.338)
Reserva de capital - - - - - -
Reservas de Lucros 232.524 317.083 107.296 139.218 - -
Dividendos a destinar 1.766 2.408 469 609 321 386
Prejuizos acumulados - - - - (20.604) (24.797)
Ajustes de avaliagdo patrimonial 49.105 66.962 44.807 58.138 37.773 45.460
Ajustes acumulados de converséo (23.869) (32.549) (11.143) (14.458) 384 462

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.



Tabela 39: Reclassificacdo e Atualizacdo do Balanco Patrimonial de 2013 a 2015
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CONTA Original IGMP Original IGMP Original

ATIVO 887.436  1.012.103 787.849 866.675 888.338
CONTAS CICLICAS FINANCEIRAS (ACF) 98.165 111.955 93.139 102.457 42.349
Caixa e equivalentes de caixa 27.874 31.790 25.161 27.678 15.822
Aplicacdes financeiras - - 12.347 13.582 3.495
Instrumentos financeiros derivativos 45.096 51.431 36.098 39.710 6.920
Impostos a recuperar 25.195 28.734 9.719 10.691 16.031
Partes relacionadas - - 9.814 10.796 81
CONTAS CICLICAS DO ATIVO (ACC) 272.337 310.595 129.263 142.197 202.378
Clientes 171.648 195.761 50.876 55.966 71.152
Estoques 80.702 92.039 67.054 73.763 106.345
Pagamentos antecipados 1.897 2.163 3.582 3.940 2211
Outras contas a receber 18.090 20.632 7.751 8.528 22.670
CONTAS NAO CICLICAS DO ATIVO (ANC) 516.934 589.553 565.447 622.021 643.611
Aplicacoes financeiras - - 21.592 23.752 12.586
Crédito com pessoas ligadas 21.115 24.081 88.647 97.516 62.602
Ativo fiscal diferido - - 4.746 5.221 9.149
Impostos a recuperar 859 980 450 495 293
Outras contas a receber 2.462 2.808 2.337 2.571 1.574
Investimentos 430.477 490.950 396.214 435.856 518.257
Imobilizado 57.379 65.440 47.731 52.507 34.338
Intangiveis 4.642 5.294 3.730 4.103 4.812
PASSIVO 887.436  1.012.103 787.849 866.675 888.338
CONTAS CICLICAS ONEROSAS (PCO) 427.000 486.985 276.880 304.583 325.624
Empréstimos e financiamentos 324.403 369.975 192.987 212.296 193.168
Debéntures 57.565 65.652 15.933 17.527 94.890
Impostos, taxas e contribuicdes 3.508 4.001 3.684 4.053 1.257
Instrumentos financeiros derivativos 9.010 10.276 23.163 25.481 -
Dividendos a pagar 7 8 6 7 4
Partes relacionadas - - 32.609 35.872 25.120
Outras contas a pagar 32.507 37.073 8.498 9.347 11.185
CONTAS CICLICAS DO PASSIVO (PCC) 164.581 187.702 135.776 149.361 394.619
Fornecedores 63.487 72.406 40.988 45.089 119.075
Adiantamentos de cambio - - 57.856 63.645 191.948
Saléarios e encargos sociais 18.149 20.699 14.878 16.367 19.532
Adiantamento de recebiveis 71.040 81.020 - - 969
Adiantamentos de clientes 8.025 9.152 8.996 9.896 39.610
Comissdes a pagar 745 850 5.089 5.598 3.108
Proviséo para riscos civeis, trabalhistas e tributarios 3.135 3.575 3.902 4.292 13.314
Provisdo para garantia de produtos - - 4.067 4.474 7.063
CONTAS NAO CICLICAS DO PASSIVO (PNC) 295.855 337.416 375.193 412.731 168.095
Empréstimos e financiamentos 110.425 125.937 155.550 171.113 92.535
Debéntures - - 109.898 120.894 32973
Impostos a recolher 1.444 1.647 1.098 1.208 1.610
Passivo fiscal diferido 3.456 3.941 - - -
Provisdo para riscos civeis, trabalhistas e tributarios 388 443 980 1.078 2.793
Partes relacionadas - - - - 47.487
Outras contas a pagar 34.149 38.946 55.552 61.109 50.813
Capital social 257.797 294.012 324.876 357.381 364.735
Adiantamento para futuro aumento de capital (32.895) (37.516) - - 11.701
Ac0es em tesouraria - - - - -
Transagdes de capital (40.996) (46.755) (40.996) (45.098) (40.996)
Reserva de capital - - - - -
Reservas de Lucros - - - - -
Dividendos a destinar - - - - -
Prejuizos acumulados (99.659)  (113.659) (317.290) (349.036) (566.155)
Ajustes de avaliagdo patrimonial 37.483 42.749 36.685 40.355 31.739
Ajustes acumulados de conversdo 24.263 27.671 48.840 53.727 138.860

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
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4.5.2 Analise da Dindmica Financeira

Ao analisar os resultados obtidos da Dinamica Financeira, nota-se que o
Saldo em Tesouraria da empresa apresentou uma grande queda de 2010 que era de
47 mil para 2013 que atingiu cerca de 375 mil negativo em 2013, encerrando 2015
com aproximadamente 283 mil negativo, este indice representa a capacidade da
Companhia em financiar a atividade operacional com recursos proprios, o resultado
encontrado nesta andlise afirma novamente a dependéncia que a Companhia tem
em captar recursos de terceiros para financiar a sua operacgao.

A Necessidade de Capital de Giro representa a quantidade de recursos que
a Companhia necessita para financiar seu capital de giro, os resultados da analise
revelam que a Companhia em 2010 apresentava uma abundancia de recursos de
210 mil para serem aplicados em outros investimentos, porém ao decorrer dos anos
analisados este resultado acaba se dissolvendo aos poucos e atingindo uma
necessidade de financiar o capital de giro de 192 mil negativos em 2015.

E por fim o Capital de Giro da Companhia, que representa 0 montante de
recursos a longo prazo, que sdo necessarios para financiar a atividade operacional
da Companhia, em 2010 a empresa apresentava cerca de 258 mil, indicando que as
origens de recursos a longo prazo sdo comportadas pelos investimentos também a
longo prazo, como os outros indicadores o capital de giro da empresa enfragueceu
no decorrer dos anos atingindo aproximadamente 475 mil negativos em 2015, isso
representa que os investimentos de recursos no longo prazo nédo séo suficientes

para honrar as obrigacfes a longo prazo.

4.5.2.1 Calculo, Graficos e Tipologia da Dinamica Financeira

Nas Tabela 40, Tabela 42 e Tabela 44, estd demonstrado os célculos da
Dinamica Financeira.

Nos Gréfico 27, Grafico 28 e Grafico 29, estdo demonstrados os graficos da
reclassificacdo do Balancos.

Nas Tabela 41, Tabela 43 e Tabela 45, estdo demonstrados as Tipologias

da Dinamica Financeira.



Tabela 40: Célculo da Anélise Dindmica Financeira de 2010 e 2011
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) 2010 2011
FORMULAS VALORES RESUL. VALORES RESUL.
ST= ACF - PCO 208.888 - 161.145 = 47.743 128516-283.651 =  -155.135
NCG = ACC - PCC 291.159-80.586 =  210.573 326598-112.994 = 213.604
_ ) (208.888 +291.159) - _ (128516 + 326.598 ) -
CG= (ACF+ACC)-(PCO+PCC) (161145 +80586) = 28316| | " 283651 + 112.004) 58.469

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Graéfico 27: Gréficos da Tipologia da Dinamica Financeira de 2010 e 2011

Balango Patrimonial 2010

Balanco Patrimonial 2011

Ativo Passivo Ativo Passivo
PCO
12(:;8 1541 ACF 11,34 PCO
) 25,03
2 : . 65,00
Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.
Tabela 41: Tipologia da Dindmica Financeira de 2010 e 2011
2010 2011
Condicdes Restricoes Condicoes Restricdes

ST < CG > NCG

ST > 0 NCG > 0 CG > 0

Concluséo

ST < CG < NCG

ST < 0 NCG > 0 CG > 0

Concluséao

Situacdo Financeira Sélida

Empresa Tipo |l

Empresa Tipo 111

Situagdo

Financeira Insatisfatéria

Fonte: Baseado nos

dados contabeis da empresa.



Tabela 42: Célculo da Anélise Dindmica Financeira de 2012 e 2013

) 2012 2013

FORMULAS VALORES RESUL. VALORES RESUL.

ST= ACF - PCO 197.436 - 506.368 = - 308.932 111.955-486.985 = - 375.030

NCG = ACC - PCC 221.313-97.269 =  124.044 310595-187.702 =  122.893
_ ] (197.436 +221.313) - _ (111.955 + 310595 ) - _

CG= (ACF+ACC)-(PCO+PCC) (506368 + 070609 = - 184.888 (486.085 + 187.707) =~ 232137

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Gréfico 28: Gréficos da Tipologia da Dinamica Financeira de 2012 e 2013

Balanco Patrimonial 2012

Balanco Patrimonial 2013

Ativo Passivo Ativo Passivo
ACF ACF 11,06
19,76
PCO PCO
50,67 48,12

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Tabela 43: Tipologia da Dindmica Financeira de 2012 e 2013

2012

2013

Condicdes

Restricoes

Condicoes

Restricdes

ST < CG < NCG

ST < 0 NCG > 0 CG < O

Concluséo

ST < CG < NCG

ST < 0 NCG > 0 CG < O

Concluséao

Empresa Tipo IV
Situagdo Financeira Péssima

Empresa Tipo IV
Situagdo Financeira Péssima

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.



Tabela 44: Célculo da Anélise Dindmica Financeira de 2014 e 2015

. 2014 2015
FORMULAS VALORES RESUL. VALORES RESUL.
ST= ACF -PCO 102.457 - 304.583 = - 202.126 42.349 - 325.624 = - 283.275
NCG = ACC -PCC 142.197 - 149.361 = - 7.164 202.378-394.619 = - 192241

_ ] (102457 +142.197) - _ (42.349 +202378) - _
CG= (ACF+ACC)-(PCO+PCC) (304583 + 149.361) =~ 209290 | || o) Caangrg) = - 475516

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Gréfico 29: Graficos da Tipologia da Dinamica Financeira de 2014 e 2015

Balanco Patrimonial 2014 Balanco Patrimonial 2015
Ativo Passivo Ativo Passivo
ACF 11,82 ACE4,77
PCO PCO
35,14 36,66

Fonte: Baseado nos dados contdbeis da empresa.

Tabela 45: Tipologia da Dinamica Financeira de 2014 e 2015

2014 2015

Condicoes Restrigdes Condicoes Restrigdes
ST > CG < NCG ST < 0 NCG < 0 CG < O ST > CG < NCG ST < 0 NCG < 0 CG < O

Conclusao Conclusao
Empresa Tipo V Empresa Tipo V
Situacéo Financeira Muito Ruim Situagdo Financeira Muito Ruim

Fonte: Baseado nos dados contibeis da empresa.
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Na Tabela 46, estd demonstrado o resumos dos calculos do ST, NCG e CG

assim como no Gréafico 30.

Tabela 46: Resumo dos Resultados do ST, NCG e CG

2010 2011 2012 2013 2014 2015
ST 47.743 - 155.135 - 308.932 - 375.030 -202.126 - 283.275
NCG 210.573 213.604 124.044 122.893 - 7.164 -192.241
CG 258.316 58.469 -184.888 - 252.137 -209.290 - 475.516
Tipo 1 11 v v V \Y
Situacdo Financeira Sélida Insatisfatoria Péssima Péssima Muito Ruim | Muito Ruim

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

Gréfico 30: Comparativo do ST, NCG e CG

300.000
200.000
100.000

(100.000)

(200.000)

(300.000)

(400.000)

(500.000)

(600.000)

DINAMICA FINANCEIRA

——ST

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa.

NCG == CG
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo evidenciar através de andlise tradicional e
dindmica (modelo Fleuriet) a situacdo econdmico-financeira da Companhia Forjas
Taurus S.A., com o intuito de aplicar os conhecimentos adquiridos durante o curso
de especializacao e avaliar o desempenho financeiro da Companhia.

As andlises foram desenvolvidas durante o periodo de 2010 a 2015
embasadas nos demonstrativos financeiros (Balanco Patrimonial e Demonstrativo de
Resultado) da Companhia, disponibilizados pela Comissédo de Valores Mobiliarios —
CVM.

Além dos dados abordados na pesquisa, vale apena levar em consideracéo
outras informagdes externas que de forma direta ou indireta afetam no desempenho
em 2015, um dos pontos que afetou negativamente a Companhia foi a
desvalorizacdo cambial no resultado financeiro, visto que o délar de fechamento em
2015 registrou alta de 47% comparado ao fechamento de 2014; outro ponto negativo
foi que no fechamento de 2015 cerca de 68% do endividamento da empresa era em
moeda norte americana, o qual também sofreu variagdo cambial. Cabe ainda
ressaltar que no final de 2015 a Companhia assinou um acordo em uma corte
federal dos Estados Unidos, concordando em pagar cerca de U$ 30 milhdes em
indenizagdes, por muitos de seus produtos (armas) apresentarem defeitos,
provocando acidentes. Um ponto que favoreceu a Companhia foi que no segundo
semestre de 2015 foi realizado uma reestruturacdo na area administrativa onde
pecas chaves da Companhia foram substituidas, com o intuido de alavancar os
resultados.

A situacdo financeira da Companhia a curto prazo indicada pela Analise
Estatica da Liquidez Seca e Liquidez Corrente, revela uma reducdo nas
disponibilidades ao longo dos anos, demonstrando uma escassez de recursos para
honrar as obrigagcdes com terceiros, 0 mesmo cenario & encontrado na Dindmica
Financeira, evidenciado pelo Saldo em Tesouraria e a Necessidade de Capital de
Giro, onde os resultados negativos ao final de 2015 provam a dependéncia da
captacdo de recursos de terceiros para sustentar a necessidade financeira da
Companhia. Em relacdo a situacao financeira a longo prazo indicada pela Liquidez
Geral, o0 cenario se repete, caso a Companhia viesse a encerrar as suas atividades

em 2015 ndo possuiria recursos suficientes para atender a todos as necessidades
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dos capitais de terceiros, confirmado na Dinamica Financeira indicado pelo resultado
negativo do Capital de Giro. Quanto a Tipologia encontrada com os resultados
obtidos pela Dinamica Financeira, a Companhia encerrou o exercicio de 2015 com a
situacao financeira muito ruim.

A situacao econémica da Companhia vem acumulando prejuizo no decorrer
dos periodos analisados, o que é evidenciado pelo resultado obtido no calculo da
Margem Liquida, consequentemente a Rentabilidade do Patrimonio Liquido ndo se
apresenta atrativa para novos acionistas e investidores, pois seu resultado sofreu
decréscimos constantes nos ultimos anos analisados, e mesma situacao se repete
com a Rentabilidade do Ativo que atingiu o pior resultado em 2015 em relacdo aos 6
anos avaliados.

Quanto ao desempenho da Companhia fica evidente os esfor¢cos da nova
gestdo da Companhia, que conseguiram reduzir consideravelmente o Ciclo de
Producdo e consequentemente o Ciclo Financeiro, porem estas mudancas néo
foram suficientes para alterar o quadro de muito ruim da Companhia, obtido através
da Dinamica Financeira.

Recomenda-se a Companhia, realizar uma pesquisa em busca de novos
parceiros nacionais para fornecimento de sua matéria-prima, com o objetivo de
diminuir a vulnerabilidade das grandes variagbes de moedas estrangeiras
ocasionada pela fragilidade econ6mica atual do pais. Sugere-se também a
Companhia negociar prazos mais estendidos com os principais fornecedores, com o
intuito de aumentar o félego da estrutura de capital da Companhia.

Para estudos futuros, recomenda-se comparar empresas do mesmo
segmento, com o objetivo de determinar as caracteristicas do mercado de atuacéo

da Companhia abordada nesta pesquisa.
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[[CONTAS || ([ 2009 | [ 2010 || 2012 | ([ 2012 || 2013 | 2014 | [ 2015 ||
Ativo 754.130 || || 766.655 873.523 830.323 887.436 787.849 888.338
Circulante 336.724 || || 366.696 350.759 347.943 370.502 222.402 244.727
Caixa e equivalentes de caixa 85.614 || | 138.370 71.320 101.560 27.874 25.161 15.822
Aplicacoes financeiras - - - - - 12.347 3.495
Clientes 166.475 | || 105.513 144.879 57.803 171.648 50.876 71.152
Estoques 59.068 77.697 86.216 103.951 80.702 67.054 106.345

Produtos acabados 13.462 23.863 26.244 51.108 35.946 22.997 25.926

Produtos em elaboracéo 26.049 32.180 38.722 31.424 25.980 24.595 4

Matéria prima 19.557 21.654 21.250 21.419 18.776 19.462 80.415
Instrumentos financeiros derivativos 695 2.584 17.778 32.925 45.096 36.098 6.920
Pagamentos antecipados 1.243 1.098 2.301 2.368 1.897 3.582 2211
Impostos a recuperar 6.284 12.228 9.950 29.567 25.195 9.719 16.031
Partes relacionadas - - - - - 9.814 81
Outras contas a receber 17.345 29.206 18.315 19.769 18.090 7.751 22.670
N&o circulante 417.406 || | 399.959 522.764 482.380 516.934 565.447 643.611
Aplicacoes financeiras - - - - 21.592 12.586
Crédito com pessoas ligadas 66.397 27.385 59.087 114.580 21.115 88.647 62.602
Ativo fiscal diferido 2.425 3.668 10.154 - - 4.746 9.149
Impostos a recuperar 3.057 3.274 3.210 1.645 859 450 293
Outras contas a receber 1.747 1.589 1.986 2.430 2.462 2.337 1.574
Investimentos 222.422 || || 247.079 321.982 296.559 430.477 396.214 518.257

Controladas 208.890 | || 232.409 321.852 296.369 430.287 396.024 518.067

Coligada 13.402 14.540 - - - - -

Outros investimentos 130 130 130 190 190 190 190
Imobilizado 111.360 | || 110.874 120.967 62.334 57.379 47.731 34.338
Intangiveis 9.998 6.090 5.378 4.832 4.642 3.730 4.812

[cONTAS Il [ 2000 Jf [ 2010 | || 2011 | [[ 2012 ][ | 2013 | [ 2014 Jf [ 2015 |
Passivo 754.130 766.655 873.523 830.323 887.436 787.849 888.338
Circulante 255.156 177.267 305.697 501.569 591.581 412.656 720.243
Fornecedores 14.491 14.636 15.823 40.742 63.487 40.988 119.075
Empréstimos e financiamentos 72.059 45.161 85.112 294.113 324.403 192.987 193.168
Debéntures - 32.280 75.791 94.698 57.565 15.933 94.890
Adiantamentos de cambio 105.960 4.453 39.425 5.128 - 57.856 191.948
Saldrios e encargos sociais 29.334 29.244 23.514 16.506 18.149 14.878 19.532
Impostos, taxas e contribui¢des 4.742 12.679 13.312 7.065 3.508 3.684 1.257
Adiantamento de recebiveis - - - - 71.040 - 969
Adiantamentos de clientes 4.151 4.930 3.449 12.147 8.025 8.996 39.610
Instrumentos financeiros derivativos - - 19.358 6.576 9.010 23.163 -
Comissdes a pagar 3.369 5.833 4.874 2.829 745 5.089 3.108
Dividendos a pagar 13.044 18.706 15.270 7.040 7 6 4
Provisdo para riscos civeis, trabalhistas e ) ) ) 3.469 3135 3.902 13.314
tributarios
Partes relacionadas - - - - - 32.609 25.120
Proviséo para garantia de produtos - - - - - 4.067 7.063
Outras contas a pagar 8.006 9.345 9.769 11.256 32.507 8.498 11.185
N&o circulante 84.227 128.862 242.491 126.974 149.862 323.078 228.211
Empréstimos e financiamentos 62.132 43.628 176.322 88.970 110.425 155.550 92.535
Debéntures - 72.977 49.539 - - 109.898 32.973
Impostos a recolher 1.318 1.086 738 - 1.444 1.098 1.610
Passivo fiscal diferido 7.277 7.389 12.259 2.348 3.456 - -
Pljows,a_o para riscos civeis, trabalhistas e ) ) ) 388 288 980 2793
tributarios
Partes relacionadas 9.175 - - - - - 47.487
Outras contas a pagar 4.325 3.782 3.633 35.268 34.149 55.552 50.813
Patriménio liquido 414.747 460.526 325.335 201.780 145.993 52.115 (60.116)
Capital social 165.000 201.000 257.797 257.797 257.797 324.876 364.735
Adiantamento para futuro aumento de capital - - (32.895) (32.895) - 11.701
Ac0es em tesouraria - (32.895) - - - -
Transagdes de capital - 1l (40.996) || |f (40.996) || || (40.996) (40.996) (40.996)
Reserva de capital 17.467 - - - - - -
Reservas de Lucros 198.732 232.524 107.296 - - - -
Dividendos a destinar 988 1.766 469 321 - - -
Prejuizos acumulados - - - (20.604) (99.659) (317.290) (566.155)
Ajustes de avalia¢do patrimonial 53.210 49.105 44.807 37.773 37.483 36.685 31.739
Ajustes acumulados de conversdo (20.650) || [ (23.869) || || (11.143) 384 24.263 48.840 138.860
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[[CONTAS [l I 2000 | [ 2010 || 2012 Jf[ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 |
Receita Bruta 481.913 517.355 467.522 437.310 435.263 330.320 499.199
Impostos sobre a venda (50.978) (77.601) (62.756) (48.466) (33.326) (36.719) (44.000)
Devolugdes e abatimentos (4.162) (4.872) (13.806) (5.700) (17.837) (6.975) (3.398)
Receita liquida de vendas 426.773 434.882 390.960 383.144 384.100 286.626 451.801
Custos das vendas (269.647) || || (285.905) || || (269.306) || || (275.683) [ || (311.813)| || (215.782) | || (331.956)
Lucro bruto 157.126 148.977 121.654 107.461 72.287 70.844 119.845
(Despesas) receitas operacionais (79.235) (101.964) (88.757) (74.012) (88.732) (94.749) (92.848)
Despesas de vendas (37.439) (45.761) (37.440) (32.249) (47.399) (50.401) (38.820)
Despesas administrativas e gerais (30.601) (40.843) (43.628) (32.594) (35.895) (35.367) (49.218)
Outras (despesas) receitas
operacionais, liquidas (11.195) (15.360) (7.689) (9.169) (5.438) (8.981) (4.810)
Resultado antes das receitas
(despesas) financeiras liquidas, 77.891 47.013 32.897 33449 | | (6.445)| | (23.905) 26.997
equivaléncia patrimonial e
impostos
Receitas financeiras 41.679 35.389 46.580 78.338 86.024 116.550 122.788
Despesas financeiras (51.582) (33.948) (91.025) || || (@19.125) || || (148.791) (| || (197.843) | || (323.225)
Egﬁ?c"t:; (despesas) financeiras (9.903) raa1| || @aass)|| || worsn| || 62767 ||| 1203 | 200437)
Resultado de equivaléncia 1.252 54.710 69.288 25787 s | || (8sa20) | | (84.772)
patrimonial
Resultado operacional antes dos 69.240 103.164 57.740 18.449 (79.700) || || (193.624) | | (258.212)
impostos
;’;‘C”igfto de renda e contribuigao (17.220) (9.056) 948 (668) (610) 8.202 4.402
Resultado de operagGes ) ) ) )
descontinuaclas (23.832) (21.373) || || (134.991)

Resultado do exercicio 52.020 70.276 37.315 (117.210) (80.310) (185.422) (253.810)
Prejuizo por acéo ordinéria - basico )
e diluido - R$ ! ! @ @ (1) ©)
Prejuizo por acéo preferencial -

juizo por ago p 1 1 : &) &) (1) )

bésico e diluido -R$




