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RESUMO

A presente monografia se propde a fazer uma anélise econdmico-financeira
da empresa Furukawa Electric LatAm S.A., com base nas Demonstracfes Financeiras
dos anos fiscais de 2010 a 2015. Para isso, sera utilizado o método quantitativo, sendo
feitas pesquisas documentais com o objetivo descritivo. Para realizar esta analise,
foram usadas algumas ferramentas de analise econdmica financeira, entre elas:
Anélise Vertical e Horizontal, indices de Liquidez, Estruturais e Econdmicos. Todos 0s
dados obtidos através destes métodos estdo presentes neste estudo. Por fim, tem-se
a conclusao obtida quando comparado todas informacfes apresentadas.

Palavras-chave: Andlise econémica financeira. Andlise através de indices.
Anélise Vertical e Horizontal.



ABSTRACT

This monography proposes an economic-financial analysis of the Furukawa
Electric LatAm S.A. Company, based on the 2010 to 2015 Financials Statements. The
quantitative method will be used, based on documental researches with a descriptive
objective. For this analysis, some economic-financial tools were utilized, such as:
Vertical and Horizontal Analysis. Liquidation, Structural and Economic index. All the
data resulted from those methods were presented in this study. To conclude this
monography, | present the conclusion result of the comparison of all the data presented
in this monography.

Key-words: Economic-financial analysis. Analysis thru indexes. Horizontal and
Vertical analysis.
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1 INTRODUCAO

A Furukawa Electric LatAm S.A (FEL) é uma empresa do Grupo Furukawa, um
conjunto de empresas envolvidas na fabricacdo e venda de fios elétricos e cabos,
metais nao-ferrosos, produtos de telecomunicacfes e outros produtos relacionados.
Juntamente com a Sumitomo Eletric Industries, a Furukawa lidera a Asia na venda de
produtos de cabos elétricos. Com quatro grandes centros de pesquisa, a Furukawa
tem estado a frente dos novos desenvolvimentos em seu campo de acgéo.

A FEL iniciou suas atividades no Brasil em 1974, na producdo de cabos de
telecomunicacdo. Em 1984, a empresa iniciou a producéo de cabos 6pticos. Hoje, a
empresa é referéncia nacional na parte de cabeamento de telecomunicacoes.

De l4 para c4, a empresa expandiu seu mercado para toda a América Latina e
México, abrindo fabricas de cabos épticos na Argentina e na Coldémbia. No ano de
2016, a empresa adquiriu a empresa AsGa, especializada na producdo de
equipamentos ativos para telecomunicagoes.

De abril de 2015 a marco de 2016, a empresa Furukawa Electric LatAm S.A
teve uma receita liquida de, aproximadamente, R$615 milh6es. Em comparacao, de
abril de 2014 a marco de 2015, a empresa teve uma receita liquida de R$576 milhdes,
mostrando que ela ainda esta expandindo.

O periodo usado acima se deve a Furukawa seguir o ano fiscal japonés (abril a
marc¢o do ano seguinte) desde o ano de 2012. Por este motivo, ndo ha demonstracfes
financeiras de 2012 neste trabalho, pois o ano fiscal de 2012 foi contabilizado de
janeiro de 2012 a marco de 2013, total de 15 meses. Nos seguintes anos, 0S anos
fiscais se normalizaram para 12 meses.

Assim, neste trabalho, as demonstracbes datadas de Dezembro/2010,
Dezembro/2011, Mar¢o/2013, Margo/2014, Margo/2015 e Marco/16 podem ser
referenciadas como FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 e FY2015 (FY =

Fiscal Year ou ano fiscal).
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1.1 DESCRICAO DA SITUACAO PROBLEMA

A andlise das demonstracdes contdbeis preocupa-se com a qualidade das
informagdes, afim de chegar a algumas conclusdes a respeito da situacdo da
empresa.

Mesmo que a FISA esteja aumentando a sua receita, sera que ela esta
verificando se todos os investimentos estdo gerando o retorno esperado? E, como a
maioria dos gestores da empresa sdo engenheiros, a situacao financeira esta clara

para todos os interessados (colaboradores, gestores e alta diretoria)?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta monografia é analisar a saude financeira da empresa
Furukawa Electric LatAm S.A. se baseando nos demonstrativos financeiros publicados

pela empresa.

1.2.2 Objetivos Especificos

Este trabalho tem como objetivos especificos, buscar:

- verificar a saude financeira da empresa no periodo dos anos fiscais de 2010
a 2015;

- demonstrar de forma clara e objetiva a saude financeira da empresa atraves
de indices calculados com base nos demonstrativos financeiros publicados pela
empresa;

- fornecer aos gestores ferramentas que ajudardo no acompanhamento das
consequéncias que as decisdes tomadas pela empresa terdo nas financas na

empresa;
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1.3 METODOLOGIA

Para & abordagem do problema proposta, serd usado o método quantitativo, no
qual serdo coletados dados fornecidos pela empresa, eles serdo tratados e
comparados para verificar se ha empresa possui algum problema financeiro.
Segundo Beuren (2003, p.91):

A abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de quantificacao tanto
nas modalidades de coleta de informacdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual, média,
desvio-padréo, as mais complexas, como coeficiente de correlagdo, andlise

de regresséo, etc.

Sera feita pesquisas documentais dos relatorios financeiros publicados pela
empresa Furukawa. Segundo Raupp e Beuren (2003, p.59) “ esse tipo de pesquisa
visa (..) selecionar, tratar e interpretar a informacéo bruta, buscando extrair dela algum
sentido e introduzir Ihe algum valor (...)".

O objetivo da pesquisa serd descritivo, buscando relacionar e interpretar os
indices que serédo calculados com base nos documentos pesquisados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo descritas as ferramentas de analise econbmica -
financeira usadas para analisar a Furukawa Electric LatAm S.A. Sera descrito a
reestruturacdo das contas e sua atualizacdo através do indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M), em seguida explicaremos a analise vertical e a horizontal e, por fim,

a andlise através de indices (analise financeira, estrutural e econémica).

2.1 REESTRUTURACAO DAS CONTAS

A padronizagdo das contas via sua reclassificagdo facilita a leitura dos
resultados contabeis, tornando-os mais factiveis de serem analisados e comparados.
No ponto de vista de ludicibus (1998), quando € feita uma avalicdo de tendéncias
empresarial, é interessante que seja as contas sejam simplificadas o maximo possivel
e se uma conta apresentar uma discrepancia significativa, o indicado é analisa-la

isoladamente.

Para Matarazzo (1998, p.142) “Como a anélise se baseia em comparacéao, sé
faz sentido analisar um balanco apés o seu enquadramento num modelo que permita
comparagao com outros balangos”. A definicdo de um padrao para a reestruturagao

das contas torna mais facil a analise das demonstracfes financeiras.

Segundo Silva (1996, p.53) “a verdadeira andlise comeca na reclassificacdo
das demonstracdes financeiras”. Assim, a reestruturacdo das contas € o ponto de

partida para uma analise econémico-financeira mais consistente.
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2.2 ATUALIZACAO MONETARIA

N&o é possivel comparar valores que estejam mensurados em periodos
diferentes. Isso porque o valor do dinheiro sofre variagbes com o tempo, a chamada
inflacdo. Conforme Matarazzo (2003, p.115) “em geral ndo existem ganhos ou perdas
com a inflacdo, mas apenas a compensacdes na demonstragao do resultado”. Sendo
assim, antes de prosseguir com qualquer analise, € necessario que os valores sejam

atualizados em termos de um Unico ano.

Para este trabalho, serdo utilizados os valores de 2010 a 2016 para o ano de
2016. Para realizar essa correcao, foi utilizado o indice Geral de Precos de Mercado
(IGP-M).

O IGP-M guando foi concebido teve como principio ser um indicador
para balizar as corre¢des de alguns titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e
Depésitos Bancarios com renda pos fixados acima de um ano.
Posteriormente passou a ser o indice utilizado para a correcdo de contratos
de aluguel e como indexador de algumas tarifas como energia elétrica.
(PORTAL BRASIL, 2016, on-line)

2.3 ANALISES HORIZONTAL E VERTICAL

As Andlises Horizontal e Vertical sdo importantes ferramentas para analisar a
composicdo de uma demonstracdo contdbil. Transformando o0s numeros
apresentados em numeros relativos ou percentuais, a visualizagdo de pontos
negativos e postos em termos de crescimento ou encolhimento empresarial se torna

mais facil.

A Analise Vertical pode ser definida como a “anadlise da estrutura da
demonstracdo de resultados e do balanco patrimonial, buscado evidenciar as
participacbes dos elementos patrimoniais e de resultados dentro do total”
(PADOVEZE, 2009, p.192).
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No ponto de vista de Matarazzo (2003, p.249), o objetivo da Andlise Vertical

S'D.\

Mostrar a importancia 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¢cdes normais.

A Analise Horizontal, diferente da analise vertical que compara um item ao

outro no mesmo periodo, compara o0 mesmo item em periodos diferentes.

A Andlise Horizontal (AH) corresponde ao estudo comparativo, em periodos
de tempo consecutivos, da evolugdo das contas que compdem as
demonstragdes financeiras. Toma-se um exercicio como base (indice 100%)
e faz-se a relacdo conta-a-conta dos exercicios seguintes. Assim é possivel
ver a variacdo das contas ao longo do tempo, comparando-se ao ano-base.
(REGO, 2004, p.73)

Deve-se ressaltar que as Analises Vertical e Horizontal devem ser usadas em
conjunto. ludicibus (1998) afirma que somente umas das analises ndo € o bastante
para uma analise mais detalhada, é fundamental contrastar as duas analises.
Matarazzo (1998, p.254) complementa que uma grande variagcdo na analise vertical

pode ndo ser significativo no ponto de vista da andlise vertical, e vice-versa.

2.4  ANALISE ATRAVES DE iNDICES

Estabelecer relagdes com o mercado consumidor requer conhecimento da
situacdo em que a empresa se encontra. Para tanto, conhecer seu desempenho é
fundamental em um mercado competitivo, desta forma a empresa pode utilizar os
indices de andlise das demonstracdes contabeis, balanco patrimonial (BP) e

demonstracao do resultado (DRE).

O conhecimento da estrutura financeira contribui em emergir planos de
avancgo e expansao de mercado, sob as variaveis inclusas nas analises de indices que

refletem na situagédo financeira, estrutural e econdémica da empresa.
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IUDICIBUS (1995, p.67) menciona que:

E muito mais util calcular um certo nimero selecionado de indices e
guocientes, de forma consistente, de periodo para periodo, e compara-los
com padrdes preestabelecidos e tentar, a partir dai, tirar uma ideia de quais
problemas merecem uma investigacdo maior, do que apurar dezenas e
dezenas de indices, sem correlacdo entre si, sem comparagfes e, ainda,
pretender dar um enfoque e uma significacdo absolutos a tais indices e
guocientes.

Nas sub sessdes seguintes encontram-se descritos 0s indices que serdo

calculos e analisados.

2.4.1 Andlise financeira

A sub sessdo da andlise financeira da empresa contém os indicadores
financeiros de liquidez, divididos em Liquidez imediata, seca, corrente e geral. Estes
indices refletem como a empresa esta frente a suas obrigacdes de curto e longo prazo.

Conforme descrito na tabela 1.

Tabela 1 - indices Financeiros

INDICE FORMULA
Liquidez Imediata Disponivel /Passivo Circulante
Liquidez Seca Ativo circulante - Estoques / Passivo Circulante
Liquidez Corrente Ativo Circulante/ Passivo Circulante

o Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo /
Liquidez Geral . ) ) o
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Fonte: Elaboracgéo propria, 2017.

A liquidez imediata demonstra a capacidade da empresa de arcar com suas
obrigagdes de curto prazo com as suas disponibilidades. Segundo Assaf Neto (2003,
p.108), “reflete a porcentagem das dividas de curto prazo (passivo circulante), que
pode ser saldada imediatamente pela, por suas disponibilidades de caixa.
Evidentemente, quanto maior se apresentar esse indice, maiores seréo 0S recursos
financeiros mantidos pela empresa. Pouco significado apresenta esse indice para os

analistas externos”.
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A liquidez seca exclui os estoques dos ativos de curto prazo. Nesse indice é
identificada capacidade da empresa em cumprir com suas obrigacdes de curto prazo
com apenas recursos de curto prazo. Como ludicibus (1998, p.81) diz, "eliminando os
estoques do numerador, estamos eliminados um fator de incerteza, isto &, somente
consideramos os recursos disponiveis para fazer face as exigibilidades correntes:

dinheiro, caixa em banco e conta a receber de curto prazo”.

A liquidez corrente demonstra a capacidade da empresa em cumprir suas

obrigagdes de curto prazo com recursos de curto prazo. Segundo Silva (1996, p. 227):

O indice de liquidez corrente tem sua validade como instrumento comparativo
entre empresas do mesmo porte, da mesma atividade e da mesma regiao
geografica, porém como medida isolada, ndo se pode afirmar que liquidez
corrente € boa ou ruim, acima ou abaixo de 1 ou 1,5, como julgam alguns

autores de livros.

A liquidez geral demonstra a capacidade da empresa em cumprir com suas
obrigacdes de curto e longo prazo com seu capital de curto e longo prazo. Assaf Neto
(2003, p,173) informa: “A liquidez geral é utilizada como uma medida de seguranga
financeira da empresa a longo prazo, relevando sua capacidade de saldar todos os

compromissos”.

2.4.2 Andlise estrutural

A andlise estrutural demonstra as decisdes da empresa em relacéo a utilizacao
das origens de recursos de terceiros ou proéprio. ludicibus (1998, p.103) afirma “séo
guocientes de muita importancia, pois indicam a relacao de dependéncia da empresa

com relacéo a capital de terceiros”. Conforme descrito na tabela 2.

Tabela 2 — indices Estruturais
iINDICE FORMULA

Participag&o do Capital de Terceiros Capital de Terceiros/ Patrim6nio Liquido

Composicéo da Exigibilidade Passivo Circulante / Capital de Terceiros
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Imobilizacéo dos Recursos Proprios Ativo Imobilizado / Patriménio Liquido

Capitalizacao Capitais Proprios Médio / Ativo Médio

Fonte: Elaboragéo propria, 2017.

A participagdo do capital de terceiros reflete quanto das origens de recursos
representam em relagcdo aos recursos préprios da empresa. Segundo Matarazzo
(2010, p.88), “quanto maior a relacdo Capital de Terceiros/ Patriménio Liquido menor
a liberdade de decisdes financeira da empresa ou maior dependéncia a esses

Terceiros”.

A composicdo da exigibilidade denota quanto das origens de recursos de
terceiros sdo de curto prazo. Para Matarazzo (2010, p.90), “Indica: qual o percentual
de obrigagdes de curto prazo em relagéo as obrigacdes totais. Quanto menor, melhor”.
Segundo Silva (1996, p. 217), “a razao é que quanto mais dividas para pagar a curto
prazo, maior serd a pressdo para a empresa gerar recursos para honrar seus

compromissos”.

A imobilizacao de recursos proprios se refere a quanto dos recursos proprios

encontram-se nos investimentos em imobilizado. Como diz Matarazzo (2003, p.158):

O ideal em termos financeiros € a empresa dispor de Patriménio Liquido
suficiente para cobri o Ativo Permanente e ainda sobra uma parcela — CCP =
Capital Circulante Préprio — suficiente para financiar o Ativo Circulante. (Por
suficiente entende-se que a empresa deve dispor da necessaria liberdade de
comprar e vender sem precisar sair o tempo todo correndo atras de bancos).

A capitalizacdo mostra qual a percentagem do ativo é financiada pelo capital
proprio. Matarazzo (2003) diz que este indice representa o volume dos recursos
gerados que permanecem na empresa, portanto, quanto maior o valor deste indice,

melhor.
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2.4.3 Analise econbmica

A andlise econbmica, chamado também de andlise de rentabilidade, demonstra
o rendimento sob o que fora investido, como a margem liquida, rentabilidade do ativo,

rentabilidade do patriménio liquido e produtividade. Conforme descrito na tabela 3.

Tabela 3 - indices Econdmicos

INDICE FORMULA
Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas Liquidas
Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido / Ativo Médio
Rentabilidade do Lucro Liquido / Patriménio Liquido
Patrimdnio Liquido Médio
Produtividade Vendas Liquidas / Ativo Médio

Fonte: Elaboragéo propria, 2017.

A margem liquida representa quanto o lucro liquido representa das vendas
liquidas. Para Ribeiro (1997, p.147), esse “quociente revela a margem de lucratividade

obtida pela empresa de lucro liquido para cada real vendido”.

A rentabilidade do ativo monstra o percentual de lucro liquido gerado pelo ativo.
Segundo Ribeiro (1997, p. 149), “a intengdo deste quociente deve ser direcionada
para verificar o tempo necessario para que haja retorno dos Capitais Totais (Préprios

e de Terceiros) investidos na empresa’.

A rentabilidade do Patriménio liquido, demonstra o lucro liquido em relacdo ao
capital préprio investido. De acordo com Matarazzo (2010, p. 116),

O papel do indice de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido é mostrar qual a
taxa de rendimento do Capital Préprio. Essa taxa pode ser comparada com a
de outros rendimentos alternativos no mercado, como Caderneta de
Poupanca, CDBs, Letra de Cambio, Ac¢les, Alugueis, Fundos de
Investimentos, etc. Com isso se pode avaliar se a empresa oferece

rentabilidade superior ou inferior a essas opc¢des.

A produtividade do ativo médio é percebida também como o giro dos estoques.

Para Blatt (2001, p.83), “ o giro do ativo é um indice de eficiéncia. Este indice revela
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quao efetiva uma empresa € em gerar vendas a partir de sua base de ativos; € uma

indicagao da eficiéncia geral de uma empresa’.
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3 DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO

3.1 BALANCO PATRIMONIAL (BP)

Na reclassificacdo do BP, foram fixadas quatro contas no ativo circulante:
Disponivel, Realizavel a curto prazo, Estoque e Despesas antecipadas. No ativo nao
circulante também se identificam quatro rubricas: Realizavel a longo prazo,
Investimento, Imobilizado e Intangivel. Do lado do passivo, no circulante ha trés contas
(Fornecedores, Empréstimos bancarios e Outras obrigacdes) e no nao circulante ha
apenas as Obrigacfes a longo prazo. Por fim, no Patrimdnio liquido, as contas do BP

original foram consolidadas na conta Capital e Reservas.

A tabela 1 apresenta os Balancos Patrimoniais da Furukawa Electric LatAm
S.A., reclassificados conforme descricdo acima, dos trés ultimos anos. Os balancos

na integra constam no anexo A do presente trabalho.

Tabela 4 — Balanco patrimonial reestruturado - FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 e

FY2015.
Ativo 31/12/2010 31/12/2011 31/03/2013 31/03/2014 31/03/2015 31/03/2016
Circulante
Disponivel 49.001,00 44.570,00 18.775,00 21.844,00 38.543,00  50.947,00
Realizavel a curto prazo 58.948,00 66.946,00 102.646,00 122.428,00 118.300,00 125.857,00
Estoque 41.480,00 4594500 71.679,00 97.679,00  90.924,00  86.352,00
Despesas antecipadas 312,00 249,00 207,00 223,00 289,00 1.017,00

149.741,00 157.710,00 193.307,00 242.174,00 248.056,00 264.173,00

N3o Circulante
Realizavel a longo prazo 19.449,00 16.088,00 18.511,00 27.913,00 29.730,00 53.574,00

Investimento 16.398,00  28.558,00 12.187,00  15.799,00  24.606,00  39.962,00
Imobilizado 54.347,00  71.612,00 97.212,00 132.792,00 145.495,00 144.488,00
Intangivel 476,00 1.799,00  11.944,00  12.150,00  11.581,00  11.860,00

90.670,00 118.057,00 139.854,00 188.654,00 211.412,00 249.884,00

Total Ativo 240.411,00 275.767,00 333.161,00 430.828,00 459.468,00 514.057,00




Passivo

Circulante
Fornecedores
Duplicatas Descontadas
Empréstimos bancarios
Outras obrigacoes

N3o Circulante
Obrigagbes a longo prazo

Patrimonio Liquido
Capital social e reservas

Total Passivo
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31/12/2010 31/12/2011 31/03/2013 31/03/2014 31/03/2015 31/03/2016
23.254,00  30.385,00 31.254,00 64.421,00 56.862,00  47.673,00
20.066,00 5.187,00  13.000,00 7.350,00 292,00  34.510,00
15.924,00  15.280,00  27.335,00 33.970,00  27.998,00  30.668,00
59.244,00 50.852,00  71.589,00 105.741,00  85.152,00 112.851,00
10.436,00  23.900,00  34.146,00 50.596,00  63.569,00  38.154,00
69.680,00 74.752,00 105.735,00 156.337,00 148.721,00 151.005,00

170.731,00 201.015,00 227.426,00 274.491,00 310.747,00 363.052,00

240.411,00 275.767,00 333.161,00 430.828,00 459.468,00 514.057,00

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Furukawa Electric LatAm S.A (2017).

3.2 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

Na reestruturacdo da DRE, as rubricas principais foram mantidas (Receita

bruta, Receita liquida, Lucro bruto, Lucro operacional, Lucro antes do IR/CSLL e Lucro

liguido). Porém, se comparado ao original, observa-se que as contas foram agrupadas

para que se obtenha uma padronizacdo mais adequada para as analises.

A tabela 5 apresenta as Demonstracdo do Resultado do Exercicio dos anos
fiscais de 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015 da Furukawa Electric LatAm S.A. As

DRESs na integra constam no anexo B do presente trabalho.
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Tabela 5 - Demonstragdo do resultado do exercicio reestruturado - FY2010, FY2011, FY2012,
FY2013, FY2014 e FY2015.

31/12/2010 31/12/2011 31/03/2013 31/03/2014 31/03/2015 31/03/2016

Receita Liquida 320.362,00 372.385,00 507.180,00 551.018,00 576.556,00 614.616,00

(-) Custo dos Produtos Vendidos 204.486,00 232.704,00 340.718,00 366.993,00 406.307,00 447.484,00

(=) Lucro Bruto 115.876,00 139.681,00 166.462,00 184.025,00 170.249,00 167.132,00
(-) Despesas Operacionais

*De vendas 38.362,00 44.496,00 57.597,00 65.524,00 72.055,00 77.909,00

* Administrativas 28.295,00 36.922,00 72.974,00 68.508,00 72.273,00 84.463,00

* Financeiras 3.104,00 3.424,00 9.193,00 4.687,00 5.950,00 370,00

* Gerais 3.841,00 3.456,00 4.720,00 6.398,00 7.627,00 8.630,00

Receitas Financeiras 20.687,00 6.129,00  29.438,00 19.293,00  31.445,00 43.573,00

Resultado de Equivaléncia Patrimonial 7.283,00 5.120,00 3.855,00 7.385,00 4.829,00 4.451,00

(=) Lucro Operacional 70.244,00 62.632,00 55.271,00 65.586,00 48.618,00 43.784,00

(=) Resultado ndo Operacional 2.700,00 2.614,00 930,00 318,00 4.286,00 4.626,00

(=) Lucro antes do IR/CSLL 72.944,00 65.246,00 56.201,00 65.904,00 52.904,00 48.410,00

(-) Provisdo para IR e CSLL g 10.635,00 9.177,00 3.135,00 7.417,00 9.683,00 28.085,00

(=) Lucro Liquido 62.309,00 56.069,00 53.066,00 58.487,00 62.587,00 76.495,00

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Furukawa Electric LatAm S.A. (2017).

3.3 ATUALIZACAO MONETARIA

N&o é possivel comparar valores que estejam mensurados em periodos

diferentes. Isso porque o valor do dinheiro sofre variagbes com o tempo, a chamada

inflacdo. Sendo assim, antes de prosseguir com qualquer analise, é necessario que

os valores sejam atualizados em termos de um Unico ano.

A tabela 6 mostra os valores oficiais do numero indice divulgado no site Portal

Brasil e o célculo de conversdo feito a partir deles para corrigir os valores dos
resultados contabeis de FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 e FY2015.
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Tabela 6 - Nameros indices IGP-M para corregdo- 2010, 2011, 2013, 2014 e 2015.
NUmero indice

Més/ano i indice de reajuste
acumulado a partir de
mar/16 1.528,99 1,000000000
mar/15 1.370,45 1,115682313
mar/14 1.328,67 1,150771307
mar/13 1.238,17 1,234877631
dez/11 1.138,86 1,342559435
dez/10 1.083,62 1,410999788

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Portal Brasil (2016)

A partir das tabelas 4, 5 e 6 foi possivel elaborar as tabelas 7 e 8, as quais
apresentam os balancos e as demonstracdes de resultado padronizados e atualizados
pelo IGP-M.

A partir da proxima sessdo, nas analises, serdo apresentados apenas 0s
valores atualizados. Isso porque, como ja dito, ndo é factivel fazer comparacdes de

resultados que estdo mensurados em épocas diferentes.
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Tabela 7 - BP padronizado e atualizado — FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 e FY2015.

00’£S0°VTS ZE'0Z9'TTS , 00'89Y'6Sy 0S‘YBL'S6V , 00°8Z8'0EY LO'ETYTTvy , O0'TIT'EEE 6S'EECOLE , 00'L9L'SLT LB'6TT'6EE , 0TIV OVT
00'v88'6vC €9°898'SEC , 00TIPTIZ T9°L60°LTC , 00YS9'88T 8STOLTLT , 00WS8'6ET ¥S'86Y'8ST , 00LSOBTT  SE'SE6'LTT , 00'0L9°06
00098'TT  2/'026'CT  00I8STT  /8‘T86'ET  00'0ST'ZT  8E'6VLYT  00‘Wb6'TT  9Z'ST¥'Z  00'66LT  ¥9'TL9 00'9LY
00°88v'¥vT  0T'9Z€'T9T  00'S6Y'SYT ZZ'ST8'ZST 00C6LZET  T6'YYO0ZT  00°ZITL6  LE'SVT'96  00TT9TL  T9°€89°9L  00'LYEYS
00796'6€  8Y'TSV'ZT  00'909%C  O‘TST'ST  00'66L'ST  SY'6v0'ST  00°/8T'CT  TS'OVE'SE  00'8SS'ST  LS'LET'EC  00°86€°9T
00'VLS'€S  YT'69T'EE  00'0EL'6C  SY'TZI'ZE  O00'€T6'ZC  78'858'CC  O00'TIS'ST  OT‘'66STC  00°880°9T  €S‘Zhv'/Z  00'6vi'6T
00'€LT'¥9C 69TSL'9LT |, 009508V 68°989'8.Z , 00VLITHT 6v'OTL'BET , 00'LOE'E6T SO'SELTIT , 00'0TL'LST TSVBTTIC , 00'THL'6YT
004T0T  €v'Tze 00682 79'95¢ 00°€2Z 2955z 00202 0g'vee 0061 £2'ovy 00'ZTE
00'7S€'98  OS‘Ty¥’'TOT  00'Z6'06  6T°90V'ZIT 00'6/9°L6  6L¥TS'88  006/9TL 68'€89'T9  00'Sv6'Sy  [T'STS'8S  00'08V'Tv
00°/S8'SCT  TT'S86'TET  00‘00E'STT  €9°988°0vT 00'8TY'ZCT  ST'SSL'9CT  00°9¥9°Z0T  86'8/8'68  00°9V6'99  79'SLT'E8  00'8Y6'SS
00'/¥6'0S  VLTO0'Sy  OO'EYS'SE  SYZET'SC  00'VY8'TC  €8¥8T'EC  00'SLL'ST  [8'[€8'6S  000/Sty  OV'OYT'69  00‘TO0'6Y
opezeljenyy opezijeny opezijeny opezijeny opezijeny
9102/£0/1€ (opezeliemy) ST02/£0/1¢€ (opeziemy) ¥102/€0/1€ (opeziemy) £102/£0/1€ (opeziemy) T102/21/1¢€ (opeziiemy) ot0z/zT/1€

ST0Z/€0/1T€

v10Z/€0/1€

€102/€0/1€

110Z/2T/1€

otoz/et/te

OAIY |B3O]

|9AI8uelu|

opezijiqow
0lUdWIISIAU|

ozeid o3uo| e |aAezl|edYy
SIUeNOID OEN

sepedajue sesadsaqg
anbois]

ozeid opnd e |9ABZI[E3Y
[9AIU0dsiq

WeHID

oAy



29

00°LS0°VTS ZE'0Z9°TIS |, 00'89v'6Sy 0S'VBL'S6Y , 00°828'0Ey LOETY'TTv , 00TIT'EEE  6S'EEC'OLE , 00'L9L'SLT L8'6TT'6EE , 00'TTYOVT
00'7SO'E9E  €6V69°9VE  00LYL'OTE LE'9/8'STE 00T6V¥/T ST'SY8'08C 00'9¢h'L7tz 8SY/8'69C 00'STOTOZ Ov'T06'0¥  00‘TELOLT
00°S00°'TST 6E‘SC6'SIT , 00TZL'8YT  E1°806'6LT , 00°LEE'9ST 6L'69S°0ET , 00'SEL'SOT 00°6SE'00T , 00°CSL'VL  LY'STE'S6 , 00'089'69
00YST'8E  18T¢60L 00'69S'€9  €vPTT’'8S 0096505  €T'99T'zyr 009VT'vE  LTI'/80°CE 00°006'SC  6T'SZL¥T  00'9Ey 0T
00'TS8'ZTT 8520066 |, 00'ZST'S8  TL'€89'TZT , 00‘TVL'SOT S9E0V'88 , 00'68S'TL  €8TLZ'89 , 00'7S8'0S  LT'E6S'E8 , 00‘VHT 65
00'899°0€  /89ET'TE 00'866°'L7 OL‘T60'6E  00'0L6'SE  S8E'SSL'EE  00'GEE’/T  TEVIS0C  0008T'ST  9L°89v'ze  00ve6'ST
00'0TS'vE  8L'STE 00°26¢ LT'8SP'8 00°0S€E°L TP'€S0'9T  00°000°€T  98°€96°9 00°/8T'S TI'EIE'8T  00990°0C
00°€L9°Ly  €6'6EV'E9 00'798'9S  V8'EET'v. 00‘TTrv9  [8V6S'8E  00VSTTE  [9°€6L0F 00'S8E0E  6ETI8TE  00'VST'EC
(opezerjeny) (opezijeniy) (opezijeniy) (opezijeniy) (opezijeniy)
9102/€0/1€ ST0Z/€0/TE v102/€0/1€ €102/€0/1€ 1102/21/T€ otoz/zt/te

ST0Z/€0/1€

v102/€0/T€

€102/€0/1€

110Z/2T/1€

otoz/et/te

OAISsed |e30]

SeAldsal 3 |e1os |eide)

opinbj7oluowiiled

ozeud o3uo| e s3g5e311q0

2lue|naJi) oeN

s203%e31uqo sesinQ
solieaueq sowsasdw]
sepejuodsa seiedljdng
S3J0pa2dUI04
EIVEIER)

OAISsed

tir de Furukawa Electric LatAm S.A. (2017) e Portal Brasil (2017)

z

ao propria a par

Fonte: Elaborag



30

Tabela 8 - DRE padronizada e atualizada — FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 e FY2015.
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3.4 ANALISE VERTICAL

Para analisar a composi¢do de uma demonstracao contabil, a anélise vertical
se apresenta como uma importante ferramenta. Apoés calcular a representatividade de
cada grupo de contas dentro do Balanco Patrimonial e das Demonstracdes de
Resultados dos Exercicios referentes aos anos fiscais de 2010, 2011, 2012, 2013,
2014 e 2015. Foi possivel construir graficos e obter algumas constatacdes acerca da
estrutura de origem e aplicacdo dos recursos da empresa Furukawa Electric LatAm
S.A.

3.4.1 Balanco Patrimonial (BP)

Os graficos 1, 2, 3, 4, 5 e 6 apresentam um resumo dos calculos da analise

vertical para os balangos patrimoniais, os quais encontram-se completos no anexo C.

Gréfico 1- Analise vertical balanco patrimonial, FY2010.

BP FY2010(%)
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M Passivo Circulante

Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Em FY2010, a origem dos recursos esta concentrada nos capitais préprios,

representando 71,02% do total de recursos. Em segundo lugar vém os capitais de
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terceiros de curto prazo que representam 24,64% e, por fim, os capitais de terceiros
de longo prazo que constituem 4,34% da origem dos recursos.

Em FY2010, as aplicacdes dos recursos estdo concentradas no curto prazo,
representando 62,29% do total aplicado, enquanto que as aplica¢des de longo prazo
foram de 37,71% do total aplicado.

Grafico 2 - Andlise vertical balanco patrimonial, FY2011.

BP 2011 (%)
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Em FY2011, a origem dos recursos de capitais proprios representou 72,89%
do total das origens, um aumento de 1,87 pontos percentuais em comparagdo com
FY2010. A origem de recursos dos capitais de terceiros a curto prazo foi de 18,44%
(reducéo de 6,20 pontos percentuais em relagdo ao ano anterior) e de capitais de
terceiros a longo prazo foi de 8,67% (aumento de 4,33 pontos percentuais se
comparado a FY2010.).

A aplicacdo dos recursos no curto prazo foi de 57,18% (reducéo de 5,10
pontos percentuais se comparado a FY2010), resultando no aumento das aplicacdes
de longo prazo para 42,81%.
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Grafico 3 - Andlise vertical balanco patrimonial, FY2012.

BP FY2012 (%)
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Em FY2012, a origem dos recursos de capitais proprios caiu para 68,26%,
representando uma reducdo de 4,63 pontos percentuais em comparacdo com
FY2011. A origem de recursos dos capitais de terceiros a curto prazo foi de 21,49%
(aumento de 3,05 pontos percentuais em relacdo a FY2011) e de capitais de terceiros
a longo prazo também aumentou com relag&o ao ano anterior e foi a 10,25% (aumento

de 1,58 pontos percentuais se comparado a FY2011).

A aplicagéo dos recursos no curto prazo foi de 58,02% (aumento de 0,83
pontos percentuais se comparado a FY2011), enquanto que no longo prazo foi de

41,98% (reducéo de 0,83 pontos percentuais em relacdo a FY2011).
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Grafico 4 - Andlise vertical balanco patrimonial, FY2013.

BP FY2013 (%)
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Em FY2013, as origens de recursos continuaram na tendéncia do ano
passado. A participacdo do capital proprio continuou caindo, chegando a 63,71% do
total dos recursos. A participacdo de capitais de terceiros de curto prazo e de longo
prazo aumentaram 2,05% e 1,49% respectivamente, chegando a 24,54% de curto
prazo e 11,74% de longo prazo.

No periodo, a aplicacdo dos recursos no curto prazo diminuiu para 56,25%,
uma reducéo de 1,81%. A aplicacéo dos recursos de longo prazo aumentou na mesma

proporcao, sendo de 43,79% do total aplicado.
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Grafico 5 - Andlise vertical balanco patrimonial, FY2014.

BP FY2014 (%)

100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

Aplicagdo Origem

M Ativo Ndo Circulante  m Ativo Circulante
M Patrimonio Liquido Passivo N3o Circulante

M Passivo Circulante

Fonte: Elaboragéo propria (2017).

No ano de FY2014, a participacdo da origem dos recursos de capitais préprios
no total voltou a subir (3,92% em relacdo a FY2013). Os recursos de capitais de
terceiros de curto prazo cairam 6,01% e os de longo prazo aumentaram 2,10% com

relacao ao periodo anterior.

A aplicagéo dos recursos no curto prazo continuo caindo, chegando a 46,01%

do total, enquanto que no longo prazo foi para 53,99% do total.

Gréfico 6 - Analise vertical balanco patrimonial, FY2015.

BP FY2015
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Fonte: Elaboragao propria (2017).
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Em FY2015, a origem dos recursos esta continuou concentrada nos capitais
proprios como em todos os periodos estudados, aumentando sua participacdo se
comparado com o ano anterior, chegando a 70,62% do total de recursos. Em segundo
lugar vém os capitais de terceiros de curto prazo, aumentando sua representacao para
21,95% e, por fim, os capitais de terceiros de longo prazo que constituem 7,42% da

origem dos recursos.

A aplicacdo dos recursos continuou concentrada no curto prazo, mas tendo a
menor representatividade no periodo analisado, sendo de 51,39% do total aplicado.
Respectivamente, as aplica¢cdes no longo prazo chegaram no seu maximo, sendo
48,61% do total.

3.4.2 Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE)

Os graficos 7, 8,9, 10, 11 e 12 apresentam um resumo dos calculos da analise
vertical para as demonstracdes do resultado do exercicio, os quais encontram-se

completos no anexo D.

Gréfico 7 - Andlise vertical demonstracé@o do resultado do exercicio, FY2010.

DRE FY2010 (%)
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Fonte: Elaboracao propria (2017).

Em FY2010, a receita total — composta pela receita liquida (receita sem

impostos, abatimentos e devolugdes) mais as receitas de equivaléncia patrimonial
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(decorrente das participacdes em empresas coligadas e controladas), as receitas
financeiras e receitas ndo operacionais — teve a maior parte de suas deducdes
concentrada nos custos dos produtos vendidos, os quais representaram 58,25% do

total.

Em segundo lugar, as maiores deducdes vieram das despesas operacionais
que foram de 20,97% do total, sendo a maior parte delas despesas de vendas
(10,93%). As Despesas operacionais sdo a soma das despesas Administrativas, De

vendas, Financeiras e Gerais.

A provisdo para Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro

Liquido representou 3,03% da receita total.

Apos as devidas subtracdes, restou um lucro liquido que representou 17,75%

da receita.

Gréfico 8 - Andlise vertical demonstracéo do resultado do exercicio, FY2011.
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Em FY2011 os custos dos produtos vendidos deduziram 60,25% da receita

total, portanto aumentaram 2,00 pontos percentuais em compara¢do com FY2010.

As despesas operacionais consumiram 22,86% da receita total (incremento
de 1,89 pontos percentuais em relacdo a FY2010). O principal responsavel por este
aumento foi as despesas Administrativas, aumentando para 9,56% da receita total,

1,50 pontos percentuais a mais em relacdo ao periodo anterior.
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A provisdo para Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido consumiu 2,38% da receita total, representando 0,65 pontos percentuais a

menos do que a provisdo de FY2010.

Em FY2011, o lucro liquido representou 14,52% da receita total (decréscimo
de 3,23 pontos percentuais em comparagao ao ano anterior).

Gréfico 9 - Analise vertical demonstracao do resultado do exercicio, FY2012.

DRE FY2012
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Em FY2012, novamente a deducdo dos custos dos produtos vendidos
voltaram a aumentar representando 62,93% da receita total, aumento de 2,68 pontos

percentuais em comparacdo com FY2011.

As despesas operacionais consumiram 26,69% da receita total, um novo
incremento de 3,83 pontos percentuais tendo como base FY2011. Este foi o maior
valor percentual das despesas operacionais do periodo estudado, sendo novamente
as Despesas Administrativas o maior responsavel (aumento de 3,92 pontos

percentuais).

Em FY2012 o lucro liquido representou 9,80% da receita total (decréscimo de
4,72 pontos percentuais se comparado a FY2011, o menor valor do periodo estudado.



Gréfico 10 - Analise vertical demonstracéo do resultado do exercicio, FY2013.
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Fonte: Elaboragdo propria (2017).
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Em FY2013, os custos dos produtos vendidos deduziram 63,49% da receita

total, portanto aumentaram 0,56 pontos percentuais em comparagéo com FY2012.

As despesas operacionais consumiram 25,11% da receita total, queda de 1,58

despesas de venda e gerais.

pontos percentuais tendo como base FY2012 mesmo havendo o aumento das

O lucro liquido representou 10,12% da receita total, uma melhora de 0,32

Gréfico 11 - Andlise vertical demonstracdo do resultado do exercicio, FY2014.
DRE FY2014
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

pontos percentuais se comparado a FY2012, representando o primeiro aumento até
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No ano fiscal de 2014, os custos dos produtos vendidos deduziram 64,82%
da receita total (a qual teve adicdo da provisdo de IR/CSLL por conta de ter sido
creditada e ndo debitada no periodo), portanto aumentaram 0,33 pontos percentuais

em comparacédo com FY2013.

As despesas operacionais consumiram 25,19% da receita total, quase néo
tendo alteracdo (em valores percentuais a receita total) em relacdo ao ano passado

(incremento de 0,08 pontos percentuais tendo como base FY2013).

Em FY2014 o lucro liquido representou 9,99% da receita total, ap6s nova
queda de 0,13 pontos percentuais se comparado a FY2013, o pior resultado em

relacdo ao a receita total no periodo estudado.

Gréfico 12 - Andlise vertical demonstracdo do resultado do exercicio, FY2015.
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

No ultimo periodo estudado, os custos dos produtos vendidos deduziram
64,35% da receita total (novamente havendo a adigdo da provisdo de IR/CSLL),
portanto queda de 0,47 pontos percentuais em comparacdo com FY2014, a primeira

gueda do periodo estudado.

As despesas operacionais consumiram 24,65% da receita total (incremento

de 0,54 pontos percentuais com relacao a FY2014).
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Em FY2015, o lucro liquido representou 11,00% da receita total, a Unica
melhora de um ano para o outro, sendo 0 aumento de 1,01 pontos percentuais se
comparado a FY2014.

3.5 ANALISE HORIZONTAL

A Analise horizontal, diferente da analise vertical que compara um item ao

outro no mesmo periodo, compara o0 mesmo item em periodos diferentes.

Tomando como base os valores referentes as contas do exercicio de FY2010,
foi possivel calcular as variacdes de cada uma das contas de Balan¢co Patrimonial e
Demonstracédo de Resultados dos Exercicios nos anos fiscais de 2011, 2012, 2013,
2014 e 2015, e também foi possivel construir graficos e se chegar a algumas
constatacoes.

3.5.1Balanco Patrimonial (BP)

O grafico 13 apresenta um resumo dos calculos da andlise horizontal para os

balancos patrimoniais, 0s quais encontram-se completos no anexo E.



42

Gréfico 13 - Andlise horizontal balango patrimonial
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Fonte: Elaboracgéo propria (2017).

Ao analisar os seis periodos da empresa FEL, é possivel notar que as
aplicacoes de curto prazo tiveram um grande aumento entre os anos fiscais de 2010
e 2013, causado principalmente pelo Estoque, que quase dobrou neste periodo
(aumento de 92,05 pontos percentuais). Nos dois periodos seguintes, a empresa
conseguiu diminuir os estoques em quase 45 pontos percentuais, fazendo com que
as aplicacbes de curto prazo diminuissem.

As aplicacdes de longo prazo tiveram uma grande variacdo no periodo
analisado, chegando a quase dobrar de valor (aumento de 95,32 pontos percentuais).
Esse crescente aumento foi causado pelo imobilizado, que cresceu 88,42 pontos
percentuais no periodo e o aumento do valor do Intangivel, passando de R$671,64
mil em FY2010 para R$11.860,00 mil em FY2015, aumento de quase 1.765 pontos
percentuais. Segundo as notas explicativa, no Intangivel esta registrado o agio nas
aquisicoes de controladas incorporadas Metrocable Industria e Comércio Ltda. (MTC)
e Furukawa Industrial Optoeletronica Ltda. (FIO).

A origem de capital de terceiros no curto prazo teve altas e quedas no periodo

devido, principalmente ao comportamento do item Empréstimos bancarios, que variou
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bastante, tendo seu valor minimo de R$325,78 em FY2014 e valor maximo de
R$34.510,00 em FY2015.

A origem de capital de terceiros no longo prazo aumentou em quase cinco
vezes do FY2010 ao FY2015, passando de R$14.725,19 mil para R$70.922,81. Em
FY2015, esta origem caiu quase pela metade, chegando a R$38.154,00 pois parte do
financiamento do BNDES foi reclassificado como origem de curto prazo.

A origem de capital proprio teve constante crescimento devido ao crescimento
também constante da Reserva de Capital, passando de R$7.060,00 mil em FY2010
para R$112.303,00 mil em FY2015.

3.5.2Demonstragédo do Resultado do Exercicio (DRE)

O grafico 14 apresentam um resumo dos calculos da analise horizontal para
as demonstracGes do resultado do exercicio, 0s quais encontram-se completos no

anexo F.
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Gréfico 14 - Andlise horizontal demonstracao do resultado do exercicio
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Fonte: Elaboragéo propria (2017).

A Receita Liquida teve um grande aumento entre os anos fiscais de 2011 e
2012 (27,95 pontos percentuais) e depois se manteve praticamente constante, com

uma queda de 6,23 pontos percentuais em FY2015.
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O lucro bruto cresceu nos trés periodos seguintes a FY2010, mante
comec¢ando a reduzir um ano antes da queda da receita liquida, mostrando que o
Curto do Produto Vendido aumentou mais que a receita liquida.

O lucro operacional s6 teve uma alta no periodo analisado, de FY2012 a
FY2013, tendo queda em todos os periodos restantes. Isso se deve ao que as
despesas administrativas mais que dobraram, sendo que em FY2010 elas eram de
R$39.924,24 mil, passaram a ser de R$84.463,00 mil em FY2015

O lucro antes do IR/CSLL teve o mesmo comportamento do lucro operacional,
pois 0 Resultado N&o Operacional ndo teve grande variagdo no periodo analisado.

O lucro liquido teve queda até FY2012. Em FY2013 a sua alta se deve a alta
de todos os lucros ja analisados anteriormente. A alta de FY2014 e FY2015 se deve
ao fato de que a Provisao para IRPJ e CSLL passou a gerar receita nestes periodos,

antes este item era uma despesa.

3.6 ANALISE ATRAVES DE INDICES

Estabelecer relagbes com o mercado consumidor requer conhecimento da
situacdo em que a empresa se encontra. Para tanto, conhecer seu desempenho é
fundamental em um mercado competitivo, desta forma a empresa pode utilizar os
indices de analise das demonstracbes contabeis, balanco patrimonial (BP) e

demonstracao do resultado (DRE).

O conhecimento da estrutura financeira contribui em emergir planos de
avanco e expansao de mercado, sob as variaveis inclusas nas analises de indices que

refletem na situagédo financeira, estrutural e econdémica da empresa.

Portanto, foi realizada a andlise histérica dos anos fiscais de 2010, 2011,
2012, 2013, 2014 e 2015, a fim de compreender o desempenho da organizacgéo frente

a aspectos financeiros, estruturais e econémicos.

Nas sub sessdes seguintes encontram-se descritos os indices da Furukawa,

bem como os célculos e as anéalises realizadas.
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3.6.1 Analise financeira

A sub sessdo da analise financeira da empresa contém os indicadores
financeiros de liquidez, divididos em Liquidez imediata, seca, corrente e geral. Estes
indices refletem como a empresa esta frente a suas obrigacdes de curto e longo prazo.

Conforme descrito na tabela 9.

Tabela 9 - indices financeiros
ANALISE FINANCEIRA

FY2010 FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015
Liquidez Imediata  Disponivel /Passivo Circulante 0,83 0,88 0,26 0,21 0,45 0,45
Liquidez Seca Ativo circulante - Estogues / 1,83 220 1,70 1,37 1,85 1,58
Passivo Circulante
L Ativo Circulante/ Passivo
Liquidez Corrente 2,53 3,10 2,70 2,29 2,91 2,34

Circulante

Ativo Circulante + Realizavel
Liquidez Geral Longo Prazo / Passivo Circulante 1,31 1,38 1,19 1,03 1,19 1,20
+ Passivo N&o Circulante

Fonte: Elaboracao propria, 2017.

A liquidez imediata demonstra a capacidade da empresa de arcar com suas
obrigacbes de curto prazo com as suas disponibilidades. Os dados da empresa

apresentaram em:

e FY2015: A empresa possui R$0,45 de disponibilidades para cada
R$1 de obrigac¢bes a curto prazo.

e FY2014: A empresa possui R$0,45 de disponibilidades para cada
R$1 de obrigac¢bes a curto prazo.

e FY2013: A empresa possui R$0,21 de disponibilidades para cada
R$1 de obrigacbes a curto prazo.

e FY2012: A empresa possui R$0,26 de disponibilidades para cada
R$1 de obrigacbes a curto prazo.

e FY2011: A empresa possui R$0,88 de disponibilidades para cada
R$1 de obrigacbes a curto prazo.

e FY2010: A empresa possui R$0,83 de disponibilidades para cada

R$1 de obrigac¢bes a curto prazo.
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Foi possivel identificar que no ano fiscal de 2010 para 2011 ocorreu um
aumento na sua capacidade de quitar suas obrigagOes de curto prazo com suas
disponibilidades, mas nos dois periodos seguintes, foi grande a reducao deste indice
devido a reducédo do caixa e das aplicacdes financeiras no curto prazo. De FY2013
para FY2015 a empresa conseguiu aumentar a sua capacidade de quitar suas
obrigacdes de curto prazo, mas ndo chegando no valor de FY2011. Isso se deve ao
aumento do caixa no ano fiscal de 2014 e do aumento das partes relacionadas no ano
fiscal de 2015.

Considerando a analise dos anos fiscais de 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e
2015, a empresa nao possui disponibilidades suficientes para cumprir com suas

obriga¢des a curto prazo.

A liquidez seca exclui os estoques dos ativos de curto prazo. Nesse indice é
identificada capacidade da empresa em cumprir com suas obrigacdes de curto prazo

com apenas recursos de curto prazo. Segundo dados analisados:

e FY2015: A empresa possui R$1,58 de recursos de curto prazo
(exceto estoques) para cada R$1 de obrigagfes a curto prazo.

e FY2014: A empresa possui R$1,85 de recursos de curto prazo
(exceto estoques) para cada R$1 de obrigagdes a curto prazo.

e FY2013: A empresa possui R$1,37 de recursos de curto prazo
(exceto estoques) para cada R$1 de obrigacgdes a curto prazo.

e FY2012: A empresa possui R$1,70 de recursos de curto prazo
(exceto estoques) para cada R$1 de obrigagdes a curto prazo.

e FY2011: A empresa possui R$2,20 de recursos de curto prazo
(exceto estoques) para cada R$1 de obrigacgdes a curto prazo.

e FY2010: A empresa possui R$1,83 de recursos de curto prazo

(exceto estoques) para cada R$1 de obrigacg6es a curto prazo.

Identifica-se uma reducéo na capacidade da empresa em quitar as dividas a
curto prazo com recursos de curto prazo, excluindo-se os seus estoques que levam

mais tempo em relacao as outras contas para ser transformado em dinheiro.
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A liquidez corrente demonstra a capacidade da empresa em cumprir suas

obrigagOes de curto prazo com recursos de curto prazo. Conforme o observado:

e FY2015: A empresa possui R$2,34 de recursos de curto prazo
para cada R$1 de obrigacdes a curto prazo.

e FY2014: A empresa possui R$2,91 de recursos de curto prazo
para cada R$1 de obrigacdes a curto prazo.

e FY2013: A empresa possui R$2,29 de recursos de curto prazo
para cada R$1 de obrigacdes a curto prazo.

e FY2012: A empresa possui R$2,70 de recursos de curto prazo
para cada R$1 de obrigacdes a curto prazo.

e FY2011: A empresa possui R$3,10 de recursos de curto prazo
para cada R$1 de obrigacdes a curto prazo.

e FY2010: A empresa possui R$2,53 de recursos de curto prazo

para cada R$1 de obrigacdes a curto prazo.

Do ano fiscal de 2010 para o ano fiscal de 2011, a empresa aumentou sua
capacidade de quitar suas obrigacdes de curto prazo com recursos de curto prazo. De
FY2011 até FY2013 houve uma queda na capacidade, tendo uma leve melhora em
FY2014, mas voltando a cair em FY2015.

A liquidez geral demonstra a capacidade da empresa em cumprir com suas
obrigacBes de curto e longo prazo com seu capital de curto e longo prazo. A analise

dos dados demonstrou:

e FY2015: A empresa possui R$1,20 de recursos de curto e longo
prazo para cada R$1 de obrigacdes.

e FY2014: A empresa possui R$1,19 de recursos de curto e longo
prazo para cada R$1 de obrigacdes.

e FY2013: A empresa possui R$1,03 de recursos de curto e longo
prazo para cada R$1 de obrigacdes.

e FY2012: A empresa possui R$1,19 de recursos de curto e longo
prazo para cada R$1 de obrigacdes.

e FY2011: A empresa possui R$1,38 de recursos de curto e longo

prazo para cada R$1 de obrigacdes.
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e FY2010: A empresa possui R$1,31 de recursos de curto e longo

prazo para cada R$1 de obrigacoes.

A empresa reduziu a capacidade de quitar as suas obrigacdes de curto e longo

prazo com recursos de curto e longo prazo.

3.6.2 Analise estrutural

A andlise estrutural demonstra as decisbes da empresa em relacdo a

utilizacé@o das origens de recursos de terceiros ou proprio. Conforme descrito na tabela

10.

Tabela 10 - indices estruturais
ANALISE ESTRUTURAL
FY2010 FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015

Participagdo do . . A
] . Capital de Terceiros/ Patriménio  75,51% 62,48%  77,97% 95,48% 75,26% 72,68%
Capital de Terceiros

Liquido
Composicioda  passivo Circulante / Capital de  jo 9500 4040 40,37% 4035%  36,41% 82,77%
EX|g|b|IIdade Terceiros ! ! ! ! ! !

Imobilizaggo dos  Ativo Imobilizado / Patriménio 5 g3, e 7% 483 46.80% a0
Recursos Prépios Liquido ) ) , , , )

Capitais Proprios Médio / Ativo 72,00%  70,46% 6578%  6570% 69,13%
Médio

Capitalizagdo

Fonte: Elaboracgéo propria, 2017.

A participacao do capital de terceiros reflete quanto das origens de recursos

representam em relacao aos recursos proprios da empresa. Os dados da empresa

apresentaram:
e FY2015: A empresa possui mais capital préprio do que capital de
terceiros.
e FY2014: A empresa possui mais capital proprio do que capital de
terceiros.

e FY2013: A empresa possui mais capital proprio do que capital de

terceiros.
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e FY2012: A empresa possui mais capital proprio do que capital de

terceiros, mas este quase igualando o Patrimonio liquido.

e FY2011: A empresa possui mais capital préprio do que capital de

terceiros.

e FY2010: A empresa possui mais capital préprio do que capital de

terceiros.

A empresa possui maior participacdo de capital proprio do que de terceiros

financiar suas atividades.

nas suas origens de recursos. Identifica-se que devido a expressiva participacao de

capital préprio, a empresa tem grande dependéncia de origem de terceiros para

A composicao da exigibilidade denota quanto das origens de recursos de

terceiros séo de curto prazo.

e FY2015:

Se a curto prazo.

e FY2014:

sSe a curto prazo.

e FY2013:

Se a curto prazo.

e FY2012:

Se a curto prazo.

e FY2011:

Se a curto prazo.

e FY2010:

Se a curto prazo.

Segundo a analise realizada:

42,77% das origens de recursos de terceiros encontra-

36,41% das origens de recursos de terceiros encontra-

40,35% das origens de recursos de terceiros encontra-

40,37% das origens de recursos de terceiros encontra-

40,49% das origens de recursos de terceiros encontra-

45,95% das origens de recursos de terceiros encontra-

A empresa veio reduzindo a participagdo de curto prazo na sua origem de

recursos de terceiros de FY2010 para FY2014 (reducéo total de 9,54 pontos
percentuais no periodo), e aumentou cerca de 6,36 pontos percentuais de FY2014

para FY2015 mantendo este indice estavel.
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A imobilizag&do de recursos proprios se refere a quanto dos recursos proprios
encontram-se nos investimentos em imobilizado. As informacdes analisadas

descrevem:

e FY2015: Cercade 39,80% das origens de recursos proprias foram
investidas no imobilizado.

e FY2014: Cercade 46,82% das origens de recursos proprias foram
investidas no imobilizado.

e FY2013: Cercade 48,38% das origens de recursos proprias foram
investidas no imobilizado.

e FY2012: Cercade 42,74% das origens de recursos proprias foram
investidas no imobilizado.

e FY2011: Cercade 35,63% das origens de recursos proprias foram
investidas no imobilizado.

e FY2010: Cercade 31,83% das origens de recursos proprias foram

investidas no imobilizado.

A empresa aumentou a imobilizacdo de suas origens de recursos proprias no
periodo do FY2010 a FY2014 em 14,99 pontos percentuais. Em FY2015 a empresa
reduziu a imobilizacdo de suas origens de recursos proprias em 7,02 pontos

percentuais.

Na capitalizac&o dos recursos, os dados mostram:

e FY2015: 69,13% dos investimentos meédios foram financiados
com recursos proprios

e FY2014: 65,70% dos investimentos meédios foram financiados
com recursos proprios

e FY2013: 65,78% dos investimentos meédios foram financiados
com recursos proprios

e FY2012: 70,46% dos investimentos meédios foram financiados
com recursos proprios

e FY2011: 72,00% dos investimentos médios foram financiados

com recursos proprios
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A empresa demonstrou reducdo na utilizacdo de origem de recursos proprios
para seus investimentos entre FY2010 a FY2014, mas aumentando em FY2015 a

utilizacao de origem de recursos proprios para seus investimentos.

3.6.3 Analise econdbmica

A anélise econdmica demonstra o rendimento sob o que fora investido, como
a margem liquida, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patrimdnio liquido e
produtividade. Conforme descrito na tabela 11.

Tabela 11 - indices econdmicos
ANALISE ECONOMICA

FY2010 FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015
Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas Liquidas 19,45% 15,06% 10,46% 10,61% 10,86% 12,45%
Rentabilidade do Lo . .
Ativo Lucro Liquido / Ativo Médio 21,22%  16,77% 14,84% 13,85% 14,90%
Rentabilidade do Lucro Liquido / Patrimonio
A - Ly 24,63% 19,24% 17,33% 16,86% 17,77%
Patriménio Liquido Liquido Médio
Produtividade
Vendas Liquidas / Ativo Médio 1,41 1,60 1,40 1,28 1,20

(Giro)

Fonte: Elaboragéo propria (2017).

A margem liquida representa quanto o lucro liquido representa das vendas

liquidas. A andlise demonstrou:

e FY2015: 12,45% das vendas liquidas da empresa foram
transformadas em lucro liquido.
e FY2014: 10,86% das vendas liquidas da empresa foram

transformadas em lucro liquido.
e FY2013: 10,61% das vendas liquidas da empresa foram

transformadas em lucro liquido.
e FY2012: 10,46% das vendas liquidas da empresa foram

transformadas em lucro liquido.
e FY2011: 15,06% das vendas liquidas da empresa foram

transformadas em lucro liquido.
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e FY2010: 19,45% das vendas liquidas da empresa foram

transformadas em lucro liquido.

A empresa teve uma significativa queda no percentual do seu lucro liquido
gerado pelas receitas liquidas de FY2010 para FY2012, porém, tendo leve aumento

de FY2013 até FY2015, mesmo que ndo chegando nos percentuais de FY2010.

A rentabilidade do ativo monstra o percentual de lucro liquido gerado pelo

ativo. Segundo os dados da empresa:

FY2015: 14,90% dos investimentos totais realizados geraram

lucro.

e FY2014: 13,85% dos investimentos totais realizados geraram
lucro.

e FY2013: 14,84% dos investimentos totais realizados geraram
lucro.

e FY2012: 16,77% dos investimentos totais realizados geraram
lucro.

e FY2011: 21,22% dos investimentos totais realizados geraram
lucro.

Observa-se que a empresa veio reduzindo seu lucro em relacdo aos
investimentos totais realizados de FY2011 a FY2014, tendo um leve aumento em
FY2015, mas tendo o periodo de FY2011 com o melhor indice.

A rentabilidade do Patriménio liquido, demonstra o lucro liquido em relacédo ao

capital préprio investido. Conforme analise da empresa:

e FY2015: Os recursos proprios rendem cerca de 17,77% de lucro
liquido.

e FY2014: Os recursos proprios rendem cerca de 16,86% de lucro
liquido.

e FY2013: Os recursos proprios rendem cerca de 17,33% de lucro

liquido.
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e FY2012: Os recursos proprios rendem cerca de 19,24% de lucro
liquido.
e FY2011: Os recursos proprios rendem cerca de 24,63% de lucro

liquido.

Percebe-se que houve um decréscimo no rendimento em relagdo aos

recursos proprios investidos de FY2011 a FY2014, tendo uma melhora em FY2015.

A produtividade do ativo médio é percebida também como o giro dos

estoques. Na analise das informagdes:

e FY2015: Os estoques giraram 1,20 vezes no ano de FY2015.
e FY2014: Os estoques giraram 1,28 vezes no ano de FY2014.
e FY2013: Os estoques giraram 1,40 vezes no ano de FY2013.
e FY2012: Os estoques giraram 1,60 vezes no ano de FY2012.
e FY2011: Os estoques giraram 1,41 vezes no ano de FY2011.

Analisando todos os indices em conjunto, € possivel ver que de FY2010 até
FY2014, todos eles pioraram, tendo uma leve melhora de quase todos (excluindo
Produtividade) em FY2015.

3.6.4 Andlise rentabilidade

Analisando a tabela no item 2.5.3, € possivel ver que a empresa Furukawa
fechou o ano fiscal de 2015 com uma redu¢do na margem que possuia com a venda
de seus produtos, comparando com os anos fiscais de 2010 e 2011 mesmo havendo

um aumento em relacdo aos anos fiscais de 2012, 2013 e 2014.

Os principais motivos para esses eventos foram: o aumento do Custo dos
Produtos Vendidos em relagdo a Receita Liquida, que em FY2010 representava
63,83%, passou para 72,81% em FY2015. O segundo motivo foi o aumento das
Despesas Operacionais Administrativas, que aumentou sua em relacdo a Receita

Liquida em 4,91 pontos percentuais, comparando FY2010 e FY2015.
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O giro dos estoques decresceu do ano fiscal de 2010 até 2015, mesmo
havendo um aumento da rentabilidade apresentada em relacdo aos investimentos
realizados de FY2014 para FY2015.

Da mesma forma, reduziu a rentabilidade do capital préprio investido e a
margem liquida, que reflete o percentual de lucro liquido gerado a partir das vendas

liquidas efetuadas pela empresa.

3.6.5 Analise capital de giro

Tabela 12 — Capital de Giro

INDICE FORMULA FY2010  FY2011  FY2012  FY2013  FY2014  FY2015
Capital em Giro Ativo 339.220 370.234 411.413 495.785 512.620 514.057
Capital de Giro Ativo Circulante 211.285 211.735 238.710 278.687 276.752 264.173
Capital de Giro Liquido AU Circulante - 127.691 143463  150.307  157.003  181.749  151.322

Passiwo Circulante

(Passivo Nao Circulante
Capital de Giro Préprio + Patriménio Liquido) - 127.691 143.463 150.307 157.003 181.749 151.322
Ativo nao Circulante

Fonte: Elaboracao propria, 2017.

O Capital de Giro representa a somatoria do Ativo Circulante. Analisando a
tabela do Balanco Patrimonial da empresa, houve um aumento de Capital de Giro de
FY2010 para FY2014, mas um decréscimo em FY2015 de quase R$12 milhdes,

comparando com FY2014.

O Capital de Giro Liquido (CGL) é a diferenca entre o Ativo Circulante e o
Passivo Circulante: CGL = AC-PC. Nos graficos apresentados no item 2.3.1, podemos
verificar que o Ativo Circulante é superior ao Passivo Circulante em todos 0s anos

analisados, ou seja, 0 CGL é sempre positivo.

Mesmo a somatdria dos Passivos € inferior ao Ativo Circulante. Isso significa
que a empresa ndo tera problemas com suas obrigacbes (Origem de capital de
Terceiros) a curto e a longo prazo. Os gréaficos do item 2.3.1 também mostram que
grande parte do financiamento das aplicacGes a curto prazo tem origem de capital

proprio.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

ApGs as andlises realizadas nas demonstragdes contdbeis da Furukawa
Electric LatAm S.A. foram levantados alguns pontos relevantes para entender a

situacdo a qual a empresa demonstrou.

Na andlise vertical e horizontal da demonstracéo do seu balango patrimonial, a
Furukawa Electric financia a maior parte de suas atividades através do Capital Préprio,
sendo que em todos os anos analisados as aplicacfes de longo mais parte das
aplicacdes de curto prazo podem ser financiadas através desta origem. Outro ponto

de destaque € o aumento das Origens de capitais de terceiros de longo prazo,

mostrando que a empresa esta buscando financiamento mais longos.

Analisando as aplica¢des, notasse um equilibrio no ano fiscal de 2015 entra as
de longo prazo e curto prazo, contrastando com o ano fiscal de 2010, onde a maior
parte das aplicacbes era de curto prazo. O principal motivo deste equilibrio foi o

investimento no imobilizado da empresa.

A anadlise do Resultado do Exercicio (DRE) apresenta um aumento da sua
receita bruta em todos os periodos analisados, mas apenas em FY2011 o Custo dos
Produtos Vendidos ndo aumentou em uma maior propor¢ao que a recita bruta, o que
demonstra um ponto fraco da FEL, pois, desta forma, o lucro bruto cresceu numa

propor¢cao menor que a receita bruta.

Além disso, do FY2010 até o FY2012 o lucro liquido apenas reduziu neste
periodo, principalmente por causa do aumento das despesas administrativas. Do
FY2013 a FY2015 houve aumento da receita liquida ja que as despesas
administrativas ndo aumentaram significativamente em relagéo a receita bruta e as
provisdes para IR e CSLL passaram a gerar receita devido a créditos diferidos

realizados n&o constituidos em exercicios anteriores, um ponto forte da empresa.

Na andlise financeira os indices demonstram que a empresa diminui sua
capacidade de arcar com suas obrigacoes financeiras de FY2011 a FY2013, mas

tendo melhora em FY2015. Em todos os periodos analisados, a Furukawa mostrou
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capacidade de arcar com suas obrigacdes desde que ndo dependa de suas
disponibilidades.

Na andlise estrutural a empresa teve um aumento significativo na capitacdo de
recursos de terceiros no ano fiscal de 2013, mas diminuindo nos periodos seguintes.
Nestes indices € possivel verificar que houve um aumento no investimento no

imobilizado, confirmando o que ja havia sido observado na analise da DRE.

Por fim, na andlise econbmica é possivel verificar que a reducdo da
Rentabilidade do Ativo é explicada por a empresa girar menos seus estoques (queda
da Produtividade) e ter reduzido a sua Margem Liguida em quase todos os periodos
analisados, com excecdo em FY2015. Esta analise demonstra outro ponto fraco da

empresa e que ela deve ter atencdo nos proximos periodos.
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ANEXO A - BALANCO PATRIMONIAL FURUKAWA ELECTRIC LATAM
S.A. (ORIGINAL) - FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 E FY2015.

Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
AplicagGes Financeiras
Contas a receber de clientes
Estoques

Impostos a recuperar

Partes relacionadas
Dividendos a receber
Outras contas a receber
Despesas antecipadas

Total do ativo circulantes

N3o circulante

Impostos a recuperar

Partes relacionadas

Depdsitos judiciais

Imposto de renda e contribui¢do social diferidos
Créditos tributarios diferidos
Outras contas a receber

Invest. Em controladas e coligadas
Outros investimentos

Imobilizado

Intangivel

Total do ativo ndo circulante

Total do ativo

31/12/2010 31/12/2011 31/03/2013 31/03/2014 31/03/2015 31/03/2016
18.476,00  34.500,00 7.417,00  16.073,00  30.705,00 9.650,00
24.168,00 3.610,00 4.000,00
50.140,00  55.806,00  82.706,00 101.269,00  96.147,00 102.277,00
41.480,00  45.945,00 71.679,00 97.679,00  90.924,00  86.352,00

3.046,00 5.274,00  14.895,00 14.078,00  16.411,00  18.843,00
6.357,00 6.460,00 7.358,00 5.771,00 7.838,00  41.297,00
119,00
5.643,00 5.866,00 5.045,00 7.081,00 5.742,00 4.737,00
312,00 249,00 207,00 223,00 289,00 1.017,00
149.741,00 157.710,00 193.307,00 242.174,00 248.056,00 264.173,00
798,00
428,00 194,00 106,00 1.155,00 6.316,00 6.207,00
5.184,00 3.899,00 2.186,00 1.620,00 1.666,00 619,00
40.563,00
9.029,00 9.723,00 8.402,00 9.540,00  14.814,00
4.010,00 2.272,00 7.817,00  15.598,00 6.934,00 6.185,00
16.345,00  28.505,00 12.134,00 15.746,00  24.553,00 = 39.909,00
53,00 53,00 53,00 53,00 53,00 53,00
54.347,00  71.612,00  97.212,00 132.792,00 145.495,00 144.488,00
476,00 1.799,00  11.944,00 12.150,00 11.581,00  11.860,00
90.670,00 118.057,00 139.854,00 188.654,00 211.412,00 249.884,00
240.411,00 275.767,00 333.161,00 430.828,00 459.468,00 514.057,00
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Passivo 31/12/2010 31/12/2011 31/03/2013 31/03/2014 31/03/2015 31/03/2016
Circulante

Forncedores 23.254,00  30.385,00 31.254,00 64.421,00 56.862,00 47.673,00
Financiamentos 20.066,00 5.187,00  13.000,00 7.350,00 292,00  34.510,00
Impostos e contribui¢des a recolher 4.449,00 3.758,00 5.565,00 12.366,00 6.191,00 6.380,00
Saldrios e encargos a pagar 7.928,00 6.682,00 7.599,00 8.933,00 9.819,00 10.845,00
Partes relacionadas 2.454,00 1.712,00 10.472,00 9.563,00 10.038,00 4.240,00
Adiantamentos de clientes 476,00 782,00 1.268,00 828,00 798,00 598,00
Outras contas a pagar 617,00 2.346,00 1.280,00 726,00 1.152,00 1.798,00
Dividendos 1.151,00 1.554,00 6.807,00
Total do passivo circulante 59.244,00 50.852,00 71.589,00 105.741,00 85.152,00 112.851,00

N3o circulante

Provisdo para litigios 7.436,00 5.900,00 4.974,00 14.220,00  15.880,00  17.200,00
Financiamentos 3.000,00 18.000,00 17.000,00 23.471,00 33.471,00  10.000,00
Impostos e contribui¢bes a recolher 12.172,00 12.905,00 14.218,00 10.954,00
Total do Passivo ndo circulante 10.436,00 23.900,00 34.146,00 50.596,00 63.569,00 38.154,00
Total do Passivo 69.680,00 74.752,00 105.735,00 156.337,00 148.721,00 151.005,00

Patriménio liguido

Capital social 122.120,00 122.120,00 122.120,00 149.120,00 149.120,00 149.120,00
Reserva de capital 7.060,00 10.341,00 33.115,00 62.448,00 96.101,00 112.303,00
Outros resultados abrangentes - 882,00 - 667,00 - 1.383,00 - 4.391,00 - 970,00 - 8.389,00
Reserva legal 5.410,00 8.049,00 9.564,00 11.021,00 14.150,00 17.975,00
Reserva de lucros a realizar 24.023,00 37.810,00 31.447,00 37.804,00 49.373,00 88.409,00
Dividendos propostos 13.000,00  23.362,00  32.563,00  18.489,00 2.973,00 3.634,00
Total do Patriménio liquido 170.731,00 201.015,00 227.426,00 274.491,00 310.747,00 363.052,00

Total do passivo e patrimonio liquido  240.411,00 275.767,00 333.161,00 430.828,00 459.468,00 514.057,00
Fonte: Furukawa Electric LatAm S.A. (2016).
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

ANEXO B
FURUKAWA ELECTRIC LATAM S.A. (ORIGINAL) - FY2010, FY2011, FY2012,

FY2013, FY2014 E FY2015.
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— ANALISE VERTICAL BALANCO PATRIMONIAL - FY2010, FY2011,

ANEXO C

FY2012, FY2013, FY2014 E FY2015.
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— ANALISE VERTICAL DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO

ANEXO D

EXERCICIO - FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 E FY2015
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— ANALISE HORIZONTAL BALANCO PATRIMONIAL - FY2010,

ANEXO E

FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 E FY2015
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ANEXO F — ANALISE HORIZONTAL DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO

EXERCICIO - FY2010, FY2011, FY2012, FY2013, FY2014 E FY2015.
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