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RESUMO

Com a dindmica do mercado e a alta competitividade entre as empresas, se
destacam aquelas em que os gestores tomam as decisdes de maneira mais rapidas
e pautadas em dados atualizados, ndo apenas da sua empresa, mas também dos
concorrentes de maneira a possibilitar decisbes gerenciais sem erros. Para auxiliar
estas decisdes as areas contabil e financeira devem estar cada vez mais integradas,
com informagdes que possibilitem analisar, planejar e também a comparagéao entre
as empresas. Existem diversos mecanismos para obter esses dados e relatérios,
mas para este estudo sera abordado a analise econdmico financeira comparando
duas empresas através das Analises Horizontal e Vertical, Analise dos Indices de
Liquidez, Estrutura de Capitais e Rentabilidade e Analise Dinamica de Capital de
Giro — através do modelo Fleuriet. Com os dados levantados foi possivel ter uma
visdo da saude financeira das empresas Telefénica Brasil S/A e Oi S/A e demonstrar
as diferencas entre elas.

Palavras chave: Analise econémico-financeira, analise de indices, capital de giro.
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1 INTRODUGCAO

Nas Ultimas décadas tem sido notavel a crescente liberalizacdo do comércio
entre nagdes e investimentos em paises em desenvolvimento, o que traz reflexos
econdmicos, culturais e influencia nos modelos organizacionais das empresas. Uma
area em que foi bastante perceptivel essa liberalizagdo comercial e esses reflexos
foi no setor de telecomunicacdes, que deixou de ser estatal e monopolista e através
das privatizacdes entrou no mercado de competicao regulada. Apos a privatizacao
da hollding estatal Telecomunicacdes Brasileiras (Telebras), ocorreu um enorme
investimento em infraestrutura para modernizacdo e exploracdo do sistema, pois
agora a visao é de ser prestador de servicos.

Apbs esse processo de abertura de concorréncia, surgiram diversas
operadoras de rede e prestadoras de servicos, e que com 0 passar dos anos
passaram a investir também na diversificacdo dos servicos, que abrangem
conectividade e TV por assinatura. Porém nos ultimos anos, o que tem ocorrido é a
concentracdo do mercado em alguns grupos econémicos, que adquirem prestadores
menores. Logo, o que inicialmente previa aumento de competicdo, acabou
concentrado em quatro grandes grupos, quais sejam Tim de origem italiana, Claro de
origem mexicana, Oi de origem brasileira, e Telefénica de origem espanhola.

A evolucao dos servicos deste setor em grande parte decorre da demanda
da sociedade por novos servicos, novas formas de navegacao, e pela busca
constante por conectividade e compartilhamento de informagdes. Desta maneira, em
um cenario globalizado e bastante agil, cada vez mais digital, em que é necessario
obter informacdes de maneira rapida, e principalmente onde os negdécios nao podem
esperar, o setor de telecomunicagdes exerce um papel bastante relevante neste
contexto.

Diante deste cenéario também é importante ressaltar que com a crescente
necessidade dos gestores obterem cada vez mais informacdes atualizadas para a
tomada de deciséo, as areas contabil e financeira estdo cada vez mais integradas na
busca de ferramentas relevantes para amparar o processo decisério. Dentre estas
ferramentas a analise econémico-financeira das demonstracées contabeis € uma
das mais usuais, pois uma criteriosa interpretacdo dos dados obtidos possibilita

obter uma visdo clara do desempenho da empresa em determinado momento,
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possibilitando minimizar erros e prejuizos bem como maximizar os resultados.
Segundo Assaf Neto (2010, p.35) “a analise de balancgos visa relatar, com base nas
informacdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posi¢cdo econdmico-financeira
atual, as causas que determinaram a evolucao apresentada e as tendéncias futuras.”

Para analisar as demonstracdes financeiras podem ser utilizados diversos
indices que irdo permitir avaliar diversos aspectos como capacidade de pagamento,
liquidez e rentabilidade. Segundo Padoveze (2010, p.197), "A analise de balancgo
constitui-se num processo de meditagdo sobre os demonstrativos contdbeis,
objetivando uma avaliagédo da situagdo da empresa, em seus aspectos operacionais,
econOmicos, patrimoniais e financeiros”.

Diante da importancia da anélise das demonstracées através dos indices,
estes sdo utilizados para fazer comparagdes entre empresas, e para que esta
comparagdo possa ser realizada e os dados extraidos serem relevantes, é
importante que as empresas comparadas atuem no mesmo ramo de negocios e que
tenham o mesmo tamanho, além disto, as informacdées de ambas devem ser do
mesmo periodo, atualizadas e padronizadas.

Dentro do grupo que concentram os servigos de telecomunicagdes, foram
escolhidas para realizar uma analise econémico financeira as empresas Oi S/A e
Telefénica Brasil S/A, ambas com grande parte do mercado, a Oi tem a lideranca de
telefonia fixa, enquanto a Telefoénica atingiu a lideranca em telefonia movel, porem
em situagdes financeiras diferentes, enquanto a primeira fez um pedido de
recuperacao judicial, a segunda chegou a ser premiada por seu desempenho e

atuacao.
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante deste cenario, o problema de pesquisa proposto é: qual é a situacao
econdmico-financeira das empresas Oi e Telefonica no periodo de 2013 a

2016?

1.2 OBJETIVOS



1.2.1 Objetivo geral

Analisar as demonstracoes financeiras no periodo de 2013 a 2016 nas
empresas de telecomunicacao Oi S/A e Telefénica Brasil S/A.

1.2.2 Objetivos especificos

Reclassificar os balangos e as demonstragdes de resultado das controladas;
Atualizagdo monetaria dos balancos a serem analisados através do IGP-M;
Andlise Horizontal e Vertical

Analise através de indices financeiros; estruturais e econdmicos;

Analise avancada de Capital de Giro;

AN N N N SN

Demonstrar os resultados obtidos para as duas empresas analisadas.

1.3 JUSTIFICATIVA

A andlise das demonstra¢des contabeis, e sua interpretacéo fornecem dados
com o0s quais € possivel avaliar o desempenho e o comportamento da empresa
diante dos concorrentes, e também para mostrar aos seus acionistas a real situacéo
em que se encontra em determinado momento, além de sua evolugéo financeira e
econOmica, auxiliando na tomada de decisdes dos gestores, possibilitando alinhar os
resultados com os objetivos da instituicao e dos investidores. Para Assaf Neto (2012,
p. 44),

A Andlise de Balancos permite que se extraia, dos demonstrativos contabeis
apurados e divulgados por uma empresa, informagbes Uteis sobre o seu
desempenho econdmico-financeiro, podendo atender aos objetivos de
andlise dos investidores, credores, concorrentes, empregados, governo etc.

A analise de balancgo é de primordial importancia para todos que pretendam
relacionar-se com uma empresa, pois é através dela que se consegue tragar um
diagnéstico da empresa e seus objetivos, bem como de seus concorrentes.
(Matarazzo 1998,29).

Padoveze (2000, p.131) conclui que “as técnicas de analise de balango séao

importantes para conhecimento econdmico-financeiro de outras empresas,



notadamente concorrentes e fornecedores".

Para proceder esta analise o setor escolhido foi o de telecomunicagdes, pois
no Brasil este é bastante competitivo e diversificado, apesar de em 2016 ter
apresentado retracdo em relacdo aos anos anteriores. Segundo dados da
Telebrasil', o setor no periodo entre 2005 -2015 investiu R$ 240,3 bilhdes para
modernizacao e melhoria da qualidade em prestacao de servicos. Em 2016, esses
servicos atingiram 340,1 milhdes de assinantes.

Recentemente a Oi S/A, uma das empresas escolhidas para ser analisada,
fez um pedido de recuperacao judicial, mesmo contando com milhdes de clientes e
lideranca no mercado em algumas areas em que atua, enquanto a Telefénica Brasil
S/A foi premiada em 2015, pela revista Exame, como empresa do ano pelo seu
desempenho e destaque no ramo de atuacédo. Estes fatos, de realidades opostas

mostram o quanto é importante verificar e analisar a saude financeira das empresas.

1 Associacdo Brasileira de Telecomunicagdes
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2 METODOLOGIA (Classificacao e Procedimentos)

A pesquisa sera classificada sobre trés aspectos, quais sejam, a abordagem
do problema, o objetivo de pesquisa e quanto aos procedimentos que seréo
adotados para responder o problema de pesquisa.

Quanto a abordagem do problema este trabalho sera qualitativo, uma vez
que nao sera feita uma analise estatistica dos dados. De acordo NEVES (1996), a
pesquisa qualitativa assume diferentes significados no campo das ciéncias sociais.
Compreende um conjunto de diferentes técnicas interpretativas que visam descrever
0s componentes de um sistema complexo de significados.

Com relacdo aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva.
Segundo Cervo e Bervian (2002, p. 66), “a pesquisa descritiva observa, registra,
analisa e correlaciona fatos ou fenémenos (variaveis) sem manipula-los”

Quanto ao procedimento, a pesquisa sera documental e bibliografica. Pois
ird recorrer a livros para conceituar a teoria acerca do tema em questao. Quanto aos
demonstrativos que serdo analisados, estes estdao publicados no site da bolsa de
valores de S&o Paulo.

Em relacao a pesquisa bibliografica Marconi e Lakatos (2005, p. 185) ressalta
0 seguinte:

(...) Abrange toda bibliografia ja tornada publica em relagdo ao tema de
estudo, desde publicagdes avulsas, boletins, jornais, revistas, livros,
pesquisas, monografia, teses, material cartografico etc. Sua finalidade é

colocar o pesquisador em contato direto com tudo o que foi escrito(...).

Ja em relacao a pesquisa documental, Vergara (2009, p. 43) define:

Investigagdo documental é a realizada em documentos conservados no
interior de orgdos publicos e privados de qualquer natureza, ou com
pessoas: registros, anais, regulamentos, circulares, oficios, memorandos,
balancetes, comunicagbes informais, filmes, microfilmes, fotografias,
videoteipe, informagdes em disquete, diarios, cartas pessoais e outros.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O presente trabalho tem por finalidade realizar a analise das demonstracdes
contabeis das empresas Oi S/A e Telefénica Brasil S/A dos exercicios financeiros
relativos aos anos de 2013, 2014, 2015, e 2016 através dos métodos contabeis e
financeiros aplicados, sendo eles: analise horizontal, anélise vertical, analise através
de indices, e analise avancada do capital de giro (método Fleuriet). Vale ressaltar o
que ensina ludicibus (2006, p.67):

E muito mais atil calcular um certo nimero selecionado de indices e
quocientes, de forma consistente, de periodo para periodo, e compara-los
com padroes 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 correlagdo entre si, sem comparacoes e, ainda,
pretender dar um enfoque e uma significacdo absolutos a tais indices e
quocientes.

Ainda de acordo com Matarazzo (1998, p.153), os indices constituem a
técnica de analise mais empregada, tendo como caracteristica fundamental fornecer

uma visdo ampla da situagdo econdémica ou financeira da empresa.
3.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A analise de balangos permite ao contador, avaliar o patriménio da entidade,
tanto em relacdo ao passado, refletidas nas demonstracbes financeiras, como em
relacao ao futuro, demonstradas no orcamento financeiro.

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 35),

A Anadlise de balangos visa relatar, com base nas informagbes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicao econOmico-financeira atual, as
causas que determinaram a evolugdo apresentada e as tendéncias futuras.
Em outras palavras, pela andlise de balangos extraem-se informagdes sobre
a posicao passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

Para que a analise possa demonstrar a realidade econémico-financeira de
uma entidade € necessario primeiramente, que o contador tenha certeza de que as
demonstragcées contdbeis refletem a verdadeira situacdo liquida patrimonial da

empresa analisada. Todavia, no levantamento dos balangos, sdo necessarios varios
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procedimentos que estdo nas NBC — Normas Brasileiras de Contabilidade, na Lei de
Sociedades por Agdes (6404/76), no regulamento do imposto de renda, enfim, o
contabilista deve observar, se foram respeitados todos os procedimentos exigidos
pelas normas vigentes.

A andlise é também uma ferramenta grandiosa a disposicdo das pessoas
fisicas e juridicas relacionadas a empresa, como acionistas, dirigentes, bancos,
fornecedores, clientes e outros. A utilizagdo dessa ferramenta, especificamente, os
indices financeiros, econdmicos e estruturais, e também as analises vertical e
horizontal, analise de capital de giro, e ciclometria sdo muito importantes para
constituir informagdes contabeis para a tomada de decisdo e propor estratégias
gerenciais para a organizacao. Segundo Padoveze (2000, p.133) “O ferramental de
analise de balanco é composto basicamente de: analise vertical, anélise horizontal,
indicadores econdmico-financeiros e avaliagao final”.

Analisar a situagédo de financiamento empresarial € de grande valia para os
investidores que levam em consideracao varios itens do balango e as demais pecas
contdbeis publicadas para decidirem de qual empresa irdo adquirir acodes.
Obviamente o enfoque e o grau de detalhamento serdo diferenciados para esses
distintos usuarios, sendo que para a geréncia a analise de balangos é de muito mais
valia quando, além de informar a posicdo dos varios grupos contabeis, também
serve como guia para a administracao.

A sequir alguns dos principais usuarios, com seus diferentes interesses:

v" Fornecedores: Interessados na capacidade de pagamento (liquidez) da
empresa

v Clientes: Interesse na solidez da empresa (Esse interesse surge apenas em
situacoes especiais).

v Intermediarios financeiros: Interesse na situacdo e desempenho no curto
prazo (capacidade de pagamento) e no longo prazo (solvéncia e
rentabilidade) da empresa.

v Acionistas: Interesse na remuneracao de seus investimentos.

v' Concorrentes: Utilizacdo de indices-padrao para fins de comparacao
podendo tirar conclusbes sobre 0 seu desempenho.
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v' Governo: Interesse na selecdo de empresas para concorréncias publicas e no
conhecimento da situacdo do desenvolvimento econémico setorial.

v Administradores: Interesse nos resultados obtidos com suas decisdes
operacionais e financeiras.

A analise de balancos é sem duvida um dos elementos mais importantes na
tomada de decisbes relacionadas a uma empresa, pois analisando suas
demonstracées, podemos avaliar o efeito de certos eventos sobre a situacao
financeira.

A politica financeira de uma empresa se reflete nas suas demonstracdes
financeiras e sua analise torna possivel conhecer os seus objetivos, inclusive no que
se refere aos concorrentes, pois através suas demonstracoes é possivel saber como
ele pretende ganhar mercado e crescer e qual é a sua dependéncia de capital de
terceiros, e assim tracar suas estratégias.

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 76),

A andlise das demonstragoes financeiras visa fundamentalmente ao estudo
do desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em determinado
periodo passado, para diagnosticar, em consequéncia, sua posi¢ao atual e
produzir resultados que sirvam de base para a previsdo de tendéncias
futuras. Na realidade, o que se pretende avaliar sdo os reflexos que as
decisbes tomadas por uma empresa determinam sobre sua liquidez,
estrutura patrimonial e rentabilidade.

3.2 REESTRUTURACAO E ATUALIZACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Para tornar possivel a comparagéao entre duas empresas, mesmo sendo do
mesmo ramo, € necessario que se faga a padronizagdo e a reestruturagdo do
balanco, pois as empresas tém plano de contas préprios e com muitas contas o que
dificulta o processo de comparacdo. Neste sentido Padoveze (2000, p. 133)

esclarece que:

quando o instrumental de andlise de balango for aplicado especificamente
para demonstrativos contabeis de outras empresas, podera haver eventual
necessidade de uma reclassificagdo dos itens do ativo e do passivo,
objetivando compatibilizacdo e comparabilidade com os demonstrativos de
nossa empresa.
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A reestruturacédo consiste em reclassificar e agrupar as contas, para facilitar
a sua visualizacdo e a sua analise. Segundo Matarazzo (2003) a analise baseada
em comparacao so6 faz sentido apés enquadrar as demonstracées em um modelo
que permita tais comparagdes.

Silva (1999, p. 183) ressalta a importdncia da padronizacdo das

demonstragdes financeiras:

a reclassificacao ou padronizacao das demonstracoes financeiras tem como
objetivo trazé-las a um padrdo de procedimento e de ordenamento na
distribuicdo de contas, visando diminuir as diferengas nos critérios utilizados
pelas empresas na apresentacdo de tais demonstracées financeiras. O
outro objetivo é fazer com que as demonstracdes atendam as necessidades
de analise e sejam apresentadas de forma simples de visualizar e facil de
entender (...).

Outra questao importante é tentar eliminar possiveis distor¢oes inflacionarias
ao longo dos periodos, e assim mostrar valores mais proximos a realidade neste
estudo, as demonstracées serdao atualizadas monetariamente pelo indice do IGP-
M/FGV acumulado no periodo. De acordo com Assaf Neto (2010, p. 95)

E importante que o analista trabalhe, sempre que possivel, com valores
depurados da inflacdo, como forma de avaliar, em bases reais, 0
desempenho econémico-financeiro da empresa.

Sao significativos, na maioria das vezes, os desvios dos resultados
apurados em bases estritamente nominais em relacdo aos obtidos em
termos corrigidos (valores expressos em moeda de uma Unica data).

3.3 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL

Através desta técnica de andlise, € possivel avaliar dados que algumas
vezes nao estdo claros na analise realizada através de indices, servindo como
complemento para uma andlise mais profunda da situagdo da empresa. Segundo
Assaf Neto (2010, p. 78) “uma das técnicas mais simples de aplicagdo e, a0 mesmo
tempo, mais importante no que se refere a riqueza das informacdes geradas para a
avaliacao do desempenho empresarial refere-se a analise horizontal e vertical.”

A analise vertical tem como objetivo determinar a relevancia de cada uma
das contas em relacdo ao total do grupo, para tanto, é baseada em valores
percentuais das demonstracoes, ou seja, calcula-se o percentual de cada conta em
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relacao ao total de ativo e passivo no balanco patrimonial, ou receita liquida na DRE,
sendo que nesta ultima propicia um aspecto da avaliagdo da lucratividade da
companhia. Padoveze ((2000, p. 136) define que é um processo comparativo que
mostra as alteragdes ocorridas nas demonstracoes analisadas. Silva (1999, p.203)
conclui que “o primeiro propdsito da AV é mostrar a participacédo relativa de cada
item de uma demonstragéo financeira em relacao a determinado referencial”.

Ja a andlise horizontal mostra a evolugdo de cada conta em relacdo a um
periodo utilizado como base para a comparacao, que segundo Matarazzo (1998, p.
251) “baseia-se na evolucdo de cada conta de uma série de demonstracdes
financeiras em relacdo a demonstracdo anterior e/ou em relagdo a uma
demonstracao financeira basica, geralmente a mais antiga da série.”

Para Assaf Neto (2010, p.78) “essa analise permite que se avalie a evolucao
dos varios itens de cada demonstragdo financeira em intervalos sequenciais de
tempo”.

Segundo Padoveze (2000, p. 141) “a analise horizontal é o instrumental que
calcula a variagdo percentual ocorrida de um periodo para outro, buscando
evidenciar se houve crescimento ou decrescimento do item analisado.” Em suma,
demonstra se aquela conta especifica aumentou ou ndo ao longo dos periodos
comparados.

Ambas as andlises contribuem para a interpretacdo de estrutura e das
tendéncias da empresa, porém Silva (1999, p. 203) faz uma importante observacao

no que tange a este método:

Na maioria das vezes, o método de analise horizontal e vertical, em vez de
esclarecer os fatores que afetaram a performance e a saude financeira de
uma empresa, indica a necessidade de o analista buscar outras fontes de
informacdes que possam explicar a mudancga na tendéncia dos numeros,
isto é, em vez de oferecer respostas, ajuda a levantar questdes.”

Matarazzo (1998, 255), esclarece que:

A analise vertical/horizontal desce a um nivel de detalhes que néo permite
uma visdo ampla da empresa, mas possibilita localizar pontos especificos
de falhas, problemas e caracteristicas da empresa e explicar os motivos de
a empresa estar em determinada situacao.

Vale ressaltar que estas duas técnicas de analise devem ser
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complementares, evitando possiveis distorcées quanto a interpretacdo das variagdes
apresentadas. Ainda de acordo com Assaf Neto (2010, 83) “A andlise vertical
permite, mais efetivamente, que se conhecam todas as alteracées ocorridas na
estrutura dos relatérios analisados, complementando-se com isso, as conclusdes
obtidas pela analise horizontal”.

Para Padoveze (2000, p. 134) “como todos os demais instrumentos de
analise de balanco, a andlise vertical deve ser interpretada com muito cuidado. Os
percentuais obtidos por essa analise devem sempre ser analisados em conjunto com

os dados da analise horizontal e os indicadores basicos.”

3.4 ANALISE ATRAVES DE INDICES

Muito utilizada pelos analistas, traz informagbes importantes e néao
visualizadas diretamente no balango patrimonial e nas demonstra¢des de resultado.
De acordo com Silva (1999, p. 228) “os indices financeiros sao relacdes entre contas
das demonstragdes financeiras, que tem por objetivo fornecer-nos informagdes que
nao faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstragdes financeiras”.

Os indicadores mostram uma visdo mais ampla da situacdo econdémica e
financeira da empresa. Os indices econdmico-financeiros segundo Padoveze (2000,
p. 146):

Sao calculos matematicos efetuados a partir do balango e da demonstracao
de resultados, procurando nimeros que ajudem no processo de clarificacao
do entendimento da situacdo da empresa, em seus aspectos patrimoniais,

financeiros e de rentabilidade.

Para tanto, € preciso fazer uma selecdo dos indices que sdo necessarios
para extrair este diagnéstico. Para Gitman (2009, p. 50) “um indice por si sé nao
costuma fornecer informagdes suficientes para se julgar o desempenho geral da
empresa”. Matarazzo (1998, p.154) afirma, “a quantidade de indices que deve ser
utiizada na analise depende exclusivamente da profundidade que deseja da
analise”. Silva (1999, p. 228) conclui que “uma grande quantidade de indices podem
chegar a confundir o usuario. (...). Por outro lado, uma quantidade muito pequena de
indices pode nao ser suficiente para tirarmos conclusées a cerca da saude financeira
de uma empresa.”
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De acordo com Gitman (2009, p.48) “A analise de indices envolve métodos
de célculo e interpretacdo de indices financeiros para analisar e monitorar o
desempenho da empresa.”.

Padoveze (2000, p. 147) ressalta que “o instrumental de analise de balanco,
com os indicadores financeiros, objetiva detectar situacdes, verificar a tendéncia dos
acontecimentos e dar subsidios para que a administracao da companhia enfatize os
esforgos corretivos nas dire¢cdes necessarias.”

Os indices podem ser subdivido em financeiros que analisam estrutura,
liquidez e atividade, e econbémicos que evidenciam rentabilidade.

3.4.1 indice de liquidez

Entende-se por liquidez a capacidade da empresa em saldar suas
obrigacées de curto prazo, para Gitman (2009, p.51) “a liquidez diz respeito a
solvéncia da posicao financeira geral da empresa- a facilidade com que pode pagar
suas contas em dia. (...). esses indices podem fornecer sinais antecipados de
problemas de fluxo de caixa e insolvéncia iminente do negécio.”

Ainda, de acordo com Matarazzo (1998, p.169) “ndo sao indices extraidos
do fluxo de caixa que comparam as entradas com as saidas de dinheiro. S&o indices
que, a partir do confronto dos Ativos Circulantes com as dividas, procuram medir
quao sélida é a base financeira da empresa”. Segundo Silva (1999, p. 268) “ a
liquidez decorre da capacidade de a empresa ser lucrativa, da administracao de seu
ciclo financeiro e das suas decisdes estratégicas de investimento e financiamento”

Estes indicadores sdo extraidos apenas do balango patrimonial, motivo pelo
qual sdo considerados indicadores estaticos, conforme ressalta Assaf Neto (2014,
p.122) “uma grande restricao que se atribui a esses indicadores € a posi¢ao estatica
que revelam, isto é, nao refletem a magnitude e a época em que ocorrerdo as
diversas entradas e saidas circulantes”. Nesta mesma linha Silva (1999, p. 230)

argumenta:

Apesar da contribuicdo fornecida pelos indices financeiros, € importante
destacar que os mesmos normalmente referem-se ao passado, quando para
o analista o mais importante é saber o presente e ter uma expectativa do
futuro. Ainda assim, os indices financeiros sdo ferramentas que podem e
vao prestar grande auxilio aos analistas, credores e investidores, entre
outros usuarios.
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Ainda segundo Assaf Neto (2014, p. 124) “é recomendado que a andlise da
liquidez seja desenvolvida de maneira mais integrada, associando-se todos os
indicadores financeiros com vista em melhor interpretacdo da folga financeira da
empresa’.

Este abrange os indices de liquidez imediata, seca, corrente e geral tendo

por finalidade demonstrar a solvéncia da empresa.

3.4.1.1 Liquidez imediata

Tem por objetivo demonstrar a capacidade de pagamento de todo o passivo
circulante com os recursos disponiveis (moeda corrente) no momento da analise.

Assaf Neto (2010, p. 87) explica que este indice “reflete a porcentagem das
dividas de curto prazo (passivo circulante) que pode ser saldada imediatamente pela
empresa, por suas disponibilidades de caixa”, desta forma sua interpretagdo é
quanto maior melhor, pois significa que o disponivel é alto.

E obtido através da seguinte férmula:

Disponivel
Passivo Circulante

3.4.1.2 Liquidez seca

Mede o grau de exceléncia da situagéo financeira da organizacao. Indica a
relagcao entre os valores do ativo circulante e todos os compromissos existentes no
passivo circulante, ou seja, mostra a capacidade de pagamento das dividas de curto
prazo utilizando os ativos de maior liquidez, motivo pelo qual se exclui o estoque,
pois este normalmente tem baixa liquidez demorando para ser convertido em caixa.
Neste sentido Assaf Neto (2010, p.86) esclarece que apesar dos estoques serem
classificados no grupo de curto prazo, normalmente ndo apresentam liquidez
compativel com este grupo.

Sua interpretacao para analise é quanto maior, melhor. Segue a férmula de

calculo:
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Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

3.4.1.3 Liquidez corrente

Demonstra quanto a empresa possui no ativo circulante para cada 1,00 de
passivo circulante.

Segundo Padoveze (2000, p.150), “o objetivo deste indicador € verificar a
capacidade de pagamento da empresa dos valores de curto prazo”.

O célculo é semelhante a liquidez seca, mantendo os estoques na formula.
Sua interpretacao para analise € quanto maior melhor, sendo ideal ser superior a 1,
como explica Assaf Neto (2010, p. 86) “se a liquidez corrente for superior a 1, tal fato
indica a existéncia de capital circulante liquido, positivo; se igual a 1, pressupde sua
inexisténcia, e finalmente se inferior a 1, a existéncia de um capital de giro liquido

negativo”. Segue a férmula.

Ativo Circulante
Passivo Circulante

3.4.1.4 Liquidez geral

Retrata a saude financeira da empresa a longo prazo, evidencia se 0s
recursos aplicados no ativo circulante e ativo realizavel a longo prazo sao suficientes
para cobrir as suas obrigagdes totais.

Para Padoveze (2000, p.152), “objetiva verificar a capacidade de
pagamento, agora analisando as condi¢des totais de saldos a receber e a realizar
contra os valores a pagar, considerando tanto os dados de curto prazo como de
longo prazo.”

Este indice quanto maior melhor. E calculado através da seguinte férmula:
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Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

3.4.2 indices de endividamento e estrutura (financeiros)

Demonstra principalmente a capacidade de cumprir pagamentos de longo
prazo. Sao decorrentes das decisdes estratégicas da empresa. Para Assaf Neto
(2010, p. 89):

Estes indicadores sado utilizados basicamente, para aferir a composicao
(estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa. llustram, com

isso, a forma pela qual os recursos de terceiros sao usados pela empresa e
sua interpretacao relativa em relagéo ao capital proprio.

Para realizar esta analise calcula-se a participagdo de capital de terceiros, a
composi¢do do endividamento, a imobilizagdo de recursos proprios e por fim a

capitalizagao.
3.4.2.1 Participacdo do capital de terceiros

Também chamado de indice de grau de endividamento em relacdo a seu

financiamento por recursos proprios, € calculado pela seguinte razao:

Exigivel total (capital de terceiros)
Patriménio Liquido

Segundo Matarazzo (1998) a participagéo de capitais de terceiros relaciona
duas fontes de recursos para empresa, o capital proprio e o capital de terceiros e
indica quanto a empresa recorreu em capitais de terceiros, para cada unidade de
capital proprio. Para analise quanto menor, melhor, neste sentido Assaf Neto (2010)
ressalta que “em principio, um resultado superior a 1 denota maior grau de
dependéncia financeira da empresa em relagdo aos recursos de terceiros”

Ainda segundo Matarazzo (1998, p. 160), “sempre que se aborda o indice de
participacdo de capital de terceiros esta se fazendo uma andlise exclusivamente do
ponto de vista financeiro, ou seja, do risco de insolvéncia e nao em relacao ao lucro

ou prejuizo”. Seguindo este raciocinio Silva (1999, p. 257), comenta que “ para a
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empresa, internamente, sera importante o uso de captais de terceiros quando o lucro

gerado pelos ativos for superior ao custo da divida.”

3.4.2.2 Composicao das exigibilidades (endividamento)

A composicao do endividamento mostra o percentual de obrigacdes de curto
prazo em relacdo as obrigacbes totais. Este indice quanto menor, melhor para a
empresa, pois terd maiores prazos para quitar seus compromissos sem precisar
recorrer a outras fontes financeiras.

Formula:

Passivo Circulante
Capital de Terceiros

3.4.2.3 Imobilizacao de recursos proprios

Indica a relacdo entre os capitais préprios e a sua aplicagdo em ativos cuja
intencao nao seja a de converté-los em dinheiro para o giro do negécio. De maneira
bastante clara, Silva (1999, p. 254) define: “o indice de imobilizagdo do patriménio
liquido indica quanto do patriménio liquido da empresa esta aplicado no ativo
permanente.” Seu resultado para efeito de analise financeira sera considerado,
quanto menor melhor, conforme explica Matarazzo (2010, p. 164), o ideal em termos
financeiros € a empresa dispor de patriménio liquido suficiente para cobrir o
imobilizado e ainda sobrar uma parcela chamada de capital circulante proprio para
financiar o ativo circulante.

Segundo Assaf Neto (2014, p. 127),

Se este indice apresentar resultado superior a 1, tal fato indica que os
recursos permanentes da empresa nao sdo suficientes para financiarem
suas aplicacoes de permanentes. Sendo utilizados nessa situacao fundos
provenientes do passivo circulante com reflexos negativos sobre o capital de
giro.

Formula:

Ativo Permanente
Patrimdnio Liquido
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3.4.2.4 Capitalizagéo

Por fim, a capitalizacdo mostra o capital médio proprio pelo ativo médio, ou
seja, verifica-se a representacao total do patriménio liquido em relagéo ao ativo total
da empresa, demonstrando quanto dos bens e direitos da companhia estdo sendo
financiados em média pelo capital proprio da companhia. Quanto maior melhor.

Segue formula de calculo:

Capital préprio médio
Ativo médio

3.4.3 indices Econdmicos (rentabilidade)

Também conhecidos como indices de retorno, lucratividade ou rentabilidade,
indicam qual o retorno que o empreendimento esta propiciando. Matarazzo (1998)
afirma que através dos indices de rentabilidade € possivel verificar os capitais
investidos e qual foi o resultado econdmico da empresa. Assaf Neto (2010, p. 91)
ressalta que “os analistas em geral dispensam grandes aten¢des aos indicadores de
rentabilidade, os quais costumam exercer significativamente influencias sobre as
decisdes que envolvem a empresa em analise, tanto no mercado de crédito como no
mercado acionario.”

Os indices de rentabilidade sado quatro: Giro do Ativo, Margem Liquida,
Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido.

3.4.3.1 Giro do Ativo

O giro do ativo representa quanto a empresa vendeu para cada 1,00 de
investimento total, ou seja, indica quantas vezes a empresa recuperou o valor de seu
ativo através de suas vendas no periodo analisado. Segundo Silva (1999, p. 233), “O
giro do ativo € um dos principais indicadores de atividade da empresa. Estabelece
relacao entre as vendas do periodo e os investimentos totais efetuados na empresa,
que estao representados pelo ativo total médio”. Para analise quanto maior, melhor,
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como explica Padoveze (2000, p. 158) “quanto maior for o indicador, maior sera a
eficiéncia dos ativos da empresa e, provavelmente, maior a rentabilidade dos
proprietarios.”

Para Matarazzo (1998, 182) “O sucesso de uma empresa depende em
primeiro lugar de um volume de vendas adequado. O volume de vendas tem relacdo
direta com o montante de investimentos.”

Formula:

Vendas Liquidas
Ativo Médio

3.4.3.2 Margem liquida ou rentabilidade das vendas

Segundo Assaf Neto (2014), este indice pode ser obtido também na analise
vertical da demonstracdo de resultados, e indica a eficiéncia da empresa em
produzir lucro por meio de suas vendas. A margem liquida indica quanto a empresa
obtém de lucro para cada 100,00 vendidos. Quanto maior for o indice de margem
liquida, melhor € para a empresa.

Lucro Liguido
Vendas Liquidas

3.4.3.3 Rentabilidade do ativo

A rentabilidade do ativo indica quanto a empresa obtém de lucro para cada
100,00 de investimento total. Quanto maior for o indice de rentabilidade do ativo,
melhor € para a empresa. Representa o retorno sobre o total do Ativo, independente
da procedéncia.

Lucro Liguido
Ativo Médio

3.4.3.4 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Demonstra o retorno dos recursos aplicados na empresa por seus socios.
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Segundo Assaf Neto (2014, p.128), "para cada unidade monetaria de recursos
préprios investido na empresa, mede-se quanto os acionistas auferem de lucro”.
Levando em consideracao que segundo Silva (1999, p. 240), o lucro é o premio do
investidor pelo risco de seu negocio, a interpretacdo do indice € quanto maior,
melhor. Segue a formula para calculo:

Lucro Liguido
Patrimdnio Liquido Médio

3.4.4 indices de Atividade

Estes indicadores evidenciam a dindmica operacional da empresa em seus
principais aspectos refletidos nas demonstragoes.

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 171), “Os indicadores de atividade
operacional sdo mais dinamicos e permitem que seja analisado o desempenho
operacional da empresa e suas necessidades de investimento em giro.”

Para Padoveze (2000, p.154)

De modo geral, os indicadores devem refletir as politicas de administracdo
do fluxo de caixa, bem como da capacidade da companhia de manter um
fluxo continuo de atividades operacionais. Sao indicadores que buscam
também evidenciar a produtividade dos ativos da companhia.

3.4.4.1 Prazo médio de recebimento ou cobranca

Revela o tempo médio que a empresa despende em receber suas vendas
realizadas a prazo. Sempre que possivel é interessante reduzir o prazo de

recebimento das vendas. Féormula:

Valores a receber (média)

Vendas

3.4.4.2 Prazo Médio de Pagamento
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Revela o tempo médio que a empresa demora para pagar suas compras a
prazo para fornecedores. Assaf Neto (2010, p. 125) explica que, desde que os
encargos atribuidos as compras a prazo ndo excedam a taxa de juros no mercado,
torna-se atraente para empresa apresentar um prazo de pagamento elevado.

Contas a Pagar (média)

Compras

3.5 ANALISE AVANGCADA DO CAPITAL DE GIRO

Para realizar esta andlise é necessario primeiro agrupar as contas pela sua

afinidade e n&o pelo seu nome. De acordo com Fleuriet (2003, p. 3),

Em geral, certas contas do ativo e passivo renovam-se constantemente a
medida que se desenvolvem as operagcdes da empresa. Este fato constitui a
base para uma nova classificacdo horizontal, (...). que enfatiza os ciclos
econémico e financeiro de uma empresa, fornecendo dados para analise
dindmica em oposi¢ado a analise estatica normalmente realizada através das
informacdes fornecidas pela classificagao tradicional.

Desta forma de acordo com a visdo dinamica proposta por Fleuriet, as
contas do ativo e do passivo sado reclassificadas como erraticas, ciclicas e nao
ciclica.

Para Assaf Neto (2010, p. 182) “pode-se definir como ciclico todos os
elementos patrimoniais diretamente vinculados ao ciclo operacional da empresa”.

Fleuriet (2003, p. 7) esclarece que os critérios para essa reclassificacao é

feita de acordo com o ciclo de cada grupo:

Certas contas apresentam uma movimentagao lenta, (...), em uma analise
de curto prazo, podem ser consideradas como permanentes ou nao ciclicas
(...). Outras contas estéo relacionadas com o ciclo operacional do negocio e
apresentam um movimento continuo e ciclico. Finalmente, existem as
contas que nao estdo diretamente relacionadas com a operagao
apresentando um movimento descontinuo e erratico.

Através desta andlise € possivel enquadrar a empresa em uma estrutura

financeira e determinar a situacdo de liquidez e solvéncia através do estudo de
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sinais, que resultou em seis estruturas, classificadas em excelente, solida,

insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco. Conforme quadro a seguir:

QUADRO 1 — ESTUDO DE SINAIS - FLEURIET

Tipo /ltem CDG NCG /10G ST Situacgao
I + - + Excelente
Il + + + Solida
1 + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
\ - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

FONTE: Elaborado pela autora.

Para que se tenha a visdo geral da empresa, de liquidez e financas que este
método permite, € necessario o calculo de algumas variaveis que irdo permitir a

montagem das estruturas para analise, estas variaveis séo:
3.5.1 Capital de Giro (CCL)

Pode ser conceituado como excedente das aplicacées a curto prazo em
relacado as captacdes de recursos também de curto prazo, como ensina Assaf Neto
2010, p. 143, de acordo com esse conceito calcula-se como sendo a diferenca entre
ativo circulante e passivo circulante. Segundo Fleuriet (2003, p. 11) “define-se como
Capital de Giro a diferenca entre passivo permanente e ativo permanente“. O autor
ainda ressalta que com esta formula, o valor € mesmo que o obtido quando se
calcula a diferenca entre o ativo e passivo circulantes.

E importante compreender de forma ampla o conceito de capital circulante,
nao apenas partindo da equagdo matematica e sim do nivel de recursos de curto
prazo. Segundo Assaf Neto (2010, p. 140), “Esse conhecimento é aplicado ndo s6
para uma avaliagdo melhor da liquidez da empresa, mas também para uma
visualizagdo mais adequada de sua posicao de equilibrio financeiro.”

No caso de CCL nulo ndo existe folga financeira, denotando normalmente
desequilibrio financeiro que tem como causa a necessidade de manterem um

investimento minimo em giro. J& o CCL negativo € consequéncia de desequilibrio
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financeiro, onde parte de suas aplicacdes de longo prazo sao financiadas por dividas
de curto prazo.

Segundo Assaf Neto (2014, p. 608) “O nivel e a importancia do capital de
giro variam, evidentemente, em funcdo das caracteristicas de atuacdo de cada
empresa, do desempenho da conjuntura econémica e da relacado risco (liquidez) e
rentabilidade desejada.

3.5.2 Necessidade de Capital de giro (NCG ou 10G)

Também chamado de investimento operacional em giro, segundo Silva
(1999, p. 361), “¢é uma metodologia de analise de grande utilidade no auxilio da
determinacao da saude financeira da empresa, fornecendo uma visao sistémica do
impacto das diversas areas de decisao na empresa e de suas interagdes”.

E obtido pela diferenca entre ativo ciclico e passivo ciclico, pois esta
relacionado de forma direta com o ciclo operacional da empresa. Ocorre quando as
entradas de caixa ocorrem apds as saidas, assim cria-se a necessidade de
aplicagdo em fundos permanentes. Vale ressaltar que as contas ciclicas estao
ligadas as operagdes da empresa.

Assaf Neto (2010 p. 185) destaca que a necessidade de investimento em
giro revela o montante de capital permanente que uma empresa necessita para
financiar seu capital de giro. Valores que sdo determinados pelo nivel de atividade e
prazos operacionais da empresa.

Para avaliar o equilibrio financeiro da empresa é realizado o confronto entre
o capital circulante liquido e a necessidade de capital de giro . Quando CCL>NCG,
pode-se dizer que a empresa apresenta seguranca financeira. Logo, na situacao
inversa a empresa demonstra dificuldades, pois esta financiando ativos ciclicos
(longo prazo) com recursos nao ciclicos (curto prazo).

3.5.3 Saldo em Tesouraria (ST)
E calculado pela diferenca entre ativo e passivo erraticos (contas de

natureza financeira), que sdo as contas circulantes que nado estdo diretamente

ligadas a operagéo e cujos valores se alteram de forma aleatéria. De forma mais
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clara, é a diferenca entre Capital de giro e Necessidade de Capital de giro.
Ocorre quando o CCL supera a necessidade de investimento em giro, esse
excesso é definido pela diferenga entre Ativo financeiro e Passivo financeiro.
Segundo Assaf Neto (2010, p. 185)

Saldo disponivel € uma medida de seguranca financeira de empresa, que
indica sua capacidade interna de financiar um crescimento da atividade
operacional. (...) Negativo demonstra a existéncia de recursos ndo ciclicos
financiando ativos de natureza ciclica.

Fleuriet (2003) esclarece que o saldo de tesouraria quando negativo
aumenta o risco de insolvéncia da empresa, quando positivo significa que a empresa
dispde de fundos de curto prazo que podem ser aplicados em titulos de liquidez
imediata, porem €& necessario observar se a empresa nado esta perdendo
oportunidades de investimentos.

E importante o acompanhamento do saldo em tesouraria, bem como sua
evolucdo para evitar que permaneca negativo, que podem indicar dificuldade
financeira, como explica Fleuriet (2003, p.37),

A maioria das empresas que operam com saldo de tesouraria
crescentemente negativo apresenta uma estrutura financeira inadequada,
revelando um dependéncia excessiva de empréstimos a curto prazo, que
poderd leva-las, até mesmo, ao estado de insolvéncia.

Outro cuidado a ser tomado é o chamado efeito tesoura, que ocorre quando
a necessidade de capital de giro é superior ao crescimento do capital circulante
liquido, fato que demonstra que a o NCG esta sendo financiado em sua maioria por
recursos de curto prazo. Ainda demonstra que ha um desequilibrio onde as vendas
podem ser maiores que a capacidade de gerar recursos para o financiamento

operacional.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 ATUALIZACAO MONETARIA DO B.P. E DRE

Para a realizacdo das analises constantes do presente trabalho, foram
utilizados os dados e as informacdes extraidas dos balancos patrimoniais e das
demonstracées do resultado dos exercicios de 2013, 2014, 2015 e 2016, estes
obtidos no site da Comissao de Valores Mobiliarios e submetidos a um processo de
padronizacdo, que consiste na reclassificacdo e/ou reagrupamento de algumas
contas, com o objetivo de simplificar a sua visualizacéo, e sua analise.

Com o objetivo de minimizar os efeitos inflacionarios, os valores constantes
dos balangos patrimoniais e das demonstracbes do resultado relativos aos
exercicios analisados foram atualizados monetariamente, aplicando aos valores, o
indice do IGP-M/FGV acumulado no periodo desejado, sendo o indice 1,0719 para
2015, 1,1849 para de 2014; e 1,2285 para os valores do exercicio de 2013.

4 1.1 B.P. e DRE da Telefénica S/A atualizado monetariamente

IGP-M/FGV ACUMULADO EM 12 MESES 7,1904% 10,5443% 3,6749% 5,5257%
INDICE APLICADO PARA A ATUALIZACAO MONETARIA 00,0000 1,0719 1,1849 1,2285
ATIVO 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Circulante 17.482.265 16.277.419 17.482.891 19.158.653
Disponivel 4.675.627 4.509.066 4.544.562 7.753.265
Caixa e equivalentes de caixa 4.675.627 4.509.066 4.544.562 7.753.265
Valores Realizaveis a Curto Prazo 12.438.487 11.169.947 12.395.053 10.828.514
Estoques 368.151 598.405 543.276 576.874
Ativo N3o-Circulante 84.475.240 88.311.144 69.179.397 66.315.934
Valores Realizaveis a Longo Prazo 6.960.416 6.461.296 6.497.219 6.438.169
Investimentos 1.407.155 26.093.029 1.712.239 1.322.693
Imobilizado 31.837.549 23.602.336 24.150.900 22.576.773
Intangivel 44.270.120 32.154.483 36.819.039 35.978.299
TOTAL DO ATIVO 101.957.505 104.588.562 86.662.287 85.474.587
PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
Passivo Circulante 20.280.286 17.095.629 19.079.926 16.983.714
Fornecedores 7.539.395 8.036.007 9.095.077 8.536.611
Empréstimos e financiamentos 2.542.975 1.941.258 1.788.616 1.519.357
Salarios, encargos sociais e beneficios 746.798 557.415 694.096 524.641
Outras obrigacgdes 9.451.118 6.560.949 7.502.137 6.403.106
Passivo Ndo-Circulante 12.432.800 13.995.432 14.319.701 15.796.178
Fornecedores 71.907 - - -
Empréstimos e financiamentos 3.126.792 3.367.908 2.515.753 3.949.735
Pessoal, encargos e beneficios sociais 11.016 21.232 140.804 22.970
Outras obrigacgdes 9.223.085 10.606.292 11.663.144 11.823.474
Patrimonio Liquido 69.244.419 73.497.501 53.262.661 52.694.695
Capital social 63.571.416 68.142.455 44.788.068 46.433.985
Reservas de lucro 2.474.974 2.583.901 3.183.782 3.300.782
Reservas de capital 1.272.581 1.444.875 1.818.248 1.581.655
Outros resultados abrangentes 11.461 27.299 275.454 20.699
Premio na aquisi¢cdo de participagdo societaria - (80.809) (83.476) (86.544)
Dividendo adicional proposto 1.913.987 1.379.779 3.280.584 1.444.118

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 101.957.505 104.588.562 86.662.287 85.474.587
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IGP-M/FGV ACUMULADO 12 MESES
iNDICE APLICADO PARA A ATUALIZAGAO MONETARIA

DRE

RECEITA BRUTA
(-) Tributos
(-) Outras dedugdes
(=) RECEITA DE VENDAS E/OU SERVICOS
(-) Custo dos bens e/ou produtos vendidos
(=) LUCRO BRUTO
(-) Despesas com vendas
(-) Despesas gerais eadministrativas
(-) Resultado de Equivalencia Patrimonial
(+) Outras receitas operacionais
(-) Outras despesas operacionais

(+/-) Resultado financeiro

(=) LUCRO ANTES DO IRE CS

Imposto de renda e contribui¢do social - correntes

(=) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

DRE 2016 - Composigdo da Receita Bruta

1,88%

Dedugies da

,20% Receita Bruta

B Custo do produto
vendido

B Despesas com
vendas

Despesas GEA

35,23%

Outras despesas

o Lucro Liguido
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7,1904% 10,5443% 3,6749% 5,5257%
0,0000 1,0719 1,1849 1,2285
31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
59.633.012  54.966.862  59.453.397  42.295.170
(14.583.996) (13.518.829) (14.323.927)  (9.619.694)
(6.423.621)  (4.999.257)  (6.034.301)  (4.188.078)
38.625.395  36.448.776  39.095.169  28.487.398
(18.734.552) (18.289.633) (19.298.122) (15.297.258)
19.890.843  18.159.143  19.797.047  13.190.140
(11.996.153) (11.577.794) (12.327.017)  (8.097.367)
(2.685.366)  (2.023.624)  (2.101.568)  (1.613.434)
845.776 802.348 879.961 2.350.694
939.516 540.180 572.069 466.724
(1.011.445)  (1.044.931)  (1.078.147) (995.867)
(1.281.744) (509.494) (559.404) (330.544)
4.701.427 4.345.828 5.182.942 4.970.346
(616.185) (679.649) 666.647 (405.405)
4.085.242 3.666.179 = 5.849.589 4.564.941

DRE 2015 - Composi¢3o da Receita Bruta

1,62%
3,68%

Deducdes da
Receita Bruta

m Custo do produto
vendido

W Despesas com
vendas
Despesas G&A

Outras despesas

m Lucro Liguido

DRE 2014 - Composi¢ao da Receita Bruta

Dedugies da
-0,81% Receita Bruta

3,53%

m Custo do produto
vendido

m Despesas com
vendas
Despesas G&A

Outras despesas

B Lucro Liquido

DRE 2013 - Composi¢do da Receita Bruta
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Receita Bruta
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4.1.2 B. P. e DRE da Ol S/A atualizado monetariamente

IGP-M/FGV ACUMULADO EM 12 MESES

INDICE APLICADO PARA A ATUALIZAGAO MONETARIA

ATIVO
Ativo Circulante

Disponivel
Caixa e equivalentes de caixa
Aplicacgdes financeiras

Valores Realizaveis a Curto Prazo

Estoques

Ativo Nao-Circulante

Valores Realizaveis a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

TOTAL DO ATIVO
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Passivo Circulante

Fornecedores

Empréstimos e financiamentos
Salarios, encargos sociais e beneficios
Outras obrigac¢des

Passivo N&o-Circulante

Empréstimos e financiamentos
Outras obrigacgdes

Patrimodnio Liquido

Capital social

Custo de emissdo de agdes

Reservas de lucro

Reservas de capital

Obrogac8es em instrumentos patrimoniais
Agdes em tesouraria

Outros resultados abrangentes

Variagdo de porcentagem de participagdo
Prejuizos acumulados

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

7,1904%
0,0000

31/12/2016
13.620.469

4.210.750
4.190.027
20.723

9.398.786

10.933

43.177.370

14.360.138
14.974.531
5.973.829
7.868.872
56.797.839

31/12/2016

21.066.991

2.032.791
16.182.444
112.182
2.739.574

24.066.239

24.066.239
11.664.609

21.438.374
(377.429)

13.242.374
(5.531.092)
(262.117)
3.916
(16.849.417)

56.797.839

10,5443%

1,0719
31/12/2015
13.369.217

1.647.235
1.627.776
19.458

11.684.832

37.150

56.889.361

22.636.477
18.376.910
6.443.226
9.432.749
70.258.578

31/12/2015

14.387.297

1.488.360
5.635.373

180.787
7.082.776

35.281.658

16.004.605
19.277.053

20.589.623

22.979.879
(404.568)

14.194.554

(5.928.800)
362.546
4.198

(10.618.186)

70.258.578

3,6749%

1,1849
31/12/2014
12.339.734

448.520
419.564
28.956

11.857.625

33.589

48.190.743

18.565.906
22.734.296
6.606.358
284.183
60.530.477

31/12/2014

7.367.007

1.656.068
2.252.610

241.353
3.216.975

32.069.023

26.945.732
5.123.291

21.094.448

25.402.764
(366.844)
2.290.887
4.713.200
(3.429.917)
(2.805.380)
53.471
4.640
(4.768.371)

60.530.477
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5,5257%
1,2285

31/12/2013
8.894.179

581.227
543.005
38.222

8.280.671

32.282

47.165.401

16.347.644
23.878.602
6.632.192
306.964
56.059.580

31/12/2013

8.913.872

2.039.013
2.811.551

243.369
3.819.938

32.988.608

26.440.160
6.548.448

14.157.101

9.178.184
(69.467)
2.854.963
4.886.405
(2.585.352)
(112.443)
4811

56.059.580
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OIS.A.

DEMONSTRAGCOES DO RESULTADO CONSIDERANDO A ATUALIZAGAO MONETARIA DO PERIODO
IGP-M/FGV ACUMULADO 12 MESES 7,1904% 10,5443% 3,6749% 5,5257%
iNDICE APLICADO PARA A ATUALIZACAO MONETARIA 0,0000 1,0719 1,1849 1,2285

RECEITA BRUTA 12.493.956 14.662.976 16.291.457 16.966.043
(-) Tributos (1.763.377) (2.045.792) (2.523.651) (2.939.223)

(-) Outras dedugdes (5.158.479) (5.940.304) (6.028.916) (5.570.781)
(=) RECEITA DE VENDAS E/OU SERVICOS 5.572.100 6.676.879 7.738.889 8.456.039
(-) Custo dos bens e/ou produtos vendidos (3.726.497) (3.095.620) (3.389.684) (4.059.939)
(=) LUCRO BRUTO 1.845.603 3.581.259 4.349.205 4.396.101
(-) Despesas com vendas (988.816) (1.156.502) (1.554.149) (1.622.509)
(-) Despesas gerais e administrativas (1.234.975) (1.332.330) (1.478.186) (1.561.518)

(-) Resultado de Equivalencia Patrimonial (3.412.812) (4.399.717) 1.610.970 1.306.095
(+) Outras receitas operacionais 688.473 458.691 1.145.433 2.649.511
(-) Outras despesas operacionais (983.029) (936.345) (727.419) (460.660)
(+/-) Resultado financeiro (1.650.691) (3.741.747) (3.414.479) (2.900.037)
Receitas financeiras 3.613.434 1.622.540 996.084 667.558
Despesas financeiras (5.264.125) (5.364.287) (4.410.563) (3.567.595)

(=) LUCRO ANTES DO IR E CS (5.736.247) (7.526.689) (68.625) 1.806.982
Imposto de renda e contribui¢do social - correntes (24.446) (51.588) (14.184) 76.307
Imposto de renda e contribuigdo social - diferidos (1.182.813) 893.211 90.899 (49.159)
Resultado lig. de operagdes descontinuadas 1.144.946 (5.230.914) -
(=) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO (6.943.506) (5.540.120) " (5.222.824) 1.834.130

DRE 2016 - Composig3o da Receita Bruta DRE 2015 - Composigio da Receita Bruta

Dedugdes da
Receita Bruta

Deducdes da
Receita Bruta

m Custo do produto
vendido

m Custo do produto
55.40% vendido

mDespesas com W Despesas com

vendas
Despesas G&A

Outras despesas

M Lucro Liquido

7,91%

9,88%

vendas
Despesas G&A

Outras despesas

M Lucro Liguido

DRE 2014 - Composi¢3o da Receita Bruta

Dedugdes da
Receita Bruta

m Custo do produto
vendido

mDespesas com
vendas

Despesas G&A

Outras despesas

M Lucro Liquido

9,07% 9,54

DRE 2013 - Composi¢io da Receita Bruta

Dedugdes da
Receita Bruta

m Custo do produto
vendido

W Despesas com
vendas

50,16% Despesas G&A

' Outras despesas

M Lucro Liguido
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4.2 ANALISE VERTICAL E ANALISE HORIZONTAL

4.2.1 A.V. e A.H. do balanc¢o patrimonial Telefonica Brasil S/A.

ATIVO 31/12/2016 AV (%)  AH (%) 42369 AV (%) AH(%)  31/12/2014 AV (%) AH(%)  31/12/2013 AV (%) AH (%)
Ativo Circulante 17.482.265  17,15% 91,25%  16.277.419  15,56% 84,96% 17.482.891  20,17% 91,25% 19.158.653  22,41% 100,00%
Disponivel 4.675.627 4,59% 60,31% 4.509.066 4,31% 58,16% 4.544.562 5,24% 58,61% 7.753.265 9,07% 100,00%
Valores Realizdveis a Curto Prazo 12.438.487 12,20% 114,87% 11.169.947 10,68% 103,15% 12.395.053 1430% 114,47% 10.828.514 12,67% 100,00%
Contas a receber liquidas 8.282.685 8,12% 121,68% 7.503.734 7,17% 110,24% 7.667.394 8,85% 112,64% 6.807.001 7,96% 100,00%
Ativo Néo-Circulante 84.475.240  82,85% 127,38%  88.311.144  84,44% 133,17% 69.179.397 79,83% 104,32% 66.315934  77,59% 100,00%
Valores Realizadveis a Longo Prazo 6.960.416 6,83% 108,11% 6.461.296 6,18% 100,36% 6.497.219 7,50% 100,92% 6.438.169 7,53% 100,00%
Aplicagdes Financeiras em Garantia 78.153 0,08% 59,88% 97.396 0,09% 74,63% 148.523 0,17% 113,80% 130.512 0,15% 100,00%
Contas a receber liquidas 200.537 0,20% 101,72% 233.269 0,22% 118,32% 225.478 0,26% 114,37% 197.143 0,23% 100,00%
Tributos a recuperar 474.240 0,47% 104,79% 361.743 0,35% 79,93% 403.119 0,47% 89,08% 452.555 0,53% 100,00%
Tributos diferidos - 0,00% - 0,00% 48.231 0,06% - 0,00% 100,00%
Depositos e Bloqueios Judiciais 5.974.733 5,86% 117,94% 5.231.416 500% 103,27%  5349.696 6,17% 105,61%  5.065.715 5,93% 100,00%
Instrumentos financeiros derivativos 144.050 0,14% 3557% 447.582 0,43% 110,52% 181.108 0,21% 44,72% 404.969 0,47% 100,00%
Despesas antecipadas 35.340 0,03% 115,63% 30.691 0,03% 100,42% 28.848 0,03% 94,39% 30.563 0,04% 100,00%
Outros Ativos 53.363 0,05% 34,05% 59.199 0,06% 37,78% 112.216 0,13% 71,61% 156.713 0,18% 100,00%
Investimentos 1.407.155 1,38% 106,39%  26.093.029  24,95% 1972,72%  1.712.239 1,98% 12945% 1322693 1,55% 100,00%
Imobilizado 31.837.549 31,23% 141,02% 23.602.336 22,57% 104,54% 24.150.900 27,87% 106,97% 22.576.773 26,41% 100,00%
Intangivel 44270120  43,42% 123,05%  32.154.483  30,74% 89,37% 36.819.039  42,49% 102,34% 35978299  42,09% 100,00%
TOTAL DO ATIVO 101.957.505 100,00% 119,28% 104.588.562 100,00% 122,36% 86.662.287 100,00% 101,39% 85.474.587 100,00% 100,00%

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 31/12/2016 AV (%)  AH (%) 31/12/2015 AV (%) AH (%) 31/12/2014 AV (%) AH (%) 31/12/2013 AV (%)  AH (%)
Passivo Circulante 20.280.286  19,89% 119,41%  17.095.629  16,35% 100,66% 19.079.926  22,02% 112,34% 16.983.714  19,87% 100,00%
Fornecedores 7.539.395 739% 88,32% 8.036.007 7,68% 94,14% 9.095.077 10,49%  106,54% 8.536.611 9,99% 100,00%
Empréstimos e financiamentos 2.542.975 2,49% 167,37% 1.941.258 1,86% 127,77% 1.788.616 2,06% 117,72% 1.519.357 1,78% 100,00%
Salarios, encargos sociais e beneficios 746.798 0,73% 142,34% 557.415 0,53% 106,25% 694.096 0,80% 132,30% 524.641 0,61% 100,00%
Outras obrigagdes 9.451.118 9,27% 147,60% 6.560.949 6,27% 102,47% 7.502.137 8,66% 117,16% 6.403.106 7,49% 100,00%
Instrumentos financeiros derivativos 183.212 0,18% 335,42% 162.593 0,16% 297,67% 27.266 0,03% 49,92% 54.622 0,06% 100,00%
Receitas Diferidas 428.488 0,42% 4291% 603.054 0,58%  100,00% 834.888 0,96% 0,00% 998.556 1,17% 100,00%
Impostos, Taxas e contribuigoes 1.698.334 1,67% 108,93% 1.259.801 1,20% 80,81%  1.464.963 1,69% 93,96%  1.559.062 1,82% 100,00%
Debentures 2.120.504 2,08% 601,59% 129619 0,12% 36,77% 894.677 1,03%  253,82% 352.485 0,41% 100,00%
Dividendos e juros sobre capital proprio 2.195.031 2,15% 150,46% 2.368.224 2,26% 162,33% 1.771.849 2,04% 121,45% 1.458.881 1,71% 100,00%
Provisdes 1.183.623 1,16% 171,62% 958.356 0,92%  138,96% 798.969 0,92%  115,85% 689.669 0,81% 100,00%
Licengas de autorizagdo - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% 492.110 0,57% 684,40% 71.904 0,08% 100,00%
Grupamento e fracionamento de agdes - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% 460.908 0,53% 96,39% 478.147 0,56% 100,00%
Outras obrigacdes 1.641.926 1,61% 221,95% 1.079.301 1,03% 145,89% 756.507 0,87% 102,26% 739.781 0,87% 100,00%
Passivo Nao-Circulante 12.432.800  12,19% 78,71%  13.995.432  13,38% 88,60% 14.319.701  16,52% 90,65% 15.796.178  18,48% 100,00%
Fornecedores 71.907 0,07% - 0,00% 0 0,00% - 0,00% 100,00%
Empréstimos e financiamentos 3.126.792 3,07% 79,16% 3.367.908 3,22% 8527%  2.515.753 2,90% 63,69%  3.949.735 4,62% 100,00%
Salarios, encargos sociais e beneficios 11.016 0,01% 47,96% 21.232 0,02% 92,43% 140.804 0,16% 612,99% 22970 0,03% 100,00%
Outras obrigacdes 9.223.085 9,05% 7801%  10.606.292  10,14% 89,71% 11.663.144  13,46% 98,64% 11.823.474  13,83% 100,00%
Instrumentos financeiros derivativos 1.404 0,00% 4,61% 88.347 0,08% 289,90% 28.596 0,03% 93,83% 30475 0,04% 100,00%
Receitas Diferidas 511.786 0,50% 165,09% 384.774 0,37% 124,12% 569.900 0,66% 183,83% 310.007 0,36% 100,00%
Impostos, Taxas e contribuigoes 20.996 0,02% 32,71% 61.544 0,06%  95,88% 49.031 0,06%  76,38% 64.190 0,08% 100,00%
Debentures 1.433.803 1,41% 29,07% 3.669.974 3,51% 74,41% 4.042.522 4,66% 81,97% 4.931.936 5,77% 100,00%
Tributos diferidos 88.695 0,09% 9,99% 167.165 0,16% 18,833% - 0,00% 0,00% 887.737 1,04% 100,00%
Obrigagdes com planos de beneficios pos em 0 0,00% 0,00% - 540.480 0,62% 118,80% 454.966 0,53% 100,00%
Provisdes 6.591.493 6,46% 132,72% 5.442.956 520% 109,59%  5.261.980 6,07% 105,95%  4.966.460 5,81% 100,00%
Licengas de autorizagdo - 0,00% - 0,00% 904.895 1,04% - 0,00% 100,00%
Outras obrigagdes 574.908 0,56% 323,52% 791.531 0,76%  445,43% 265.740 0,31%  149,54% 177.702 0,21% 100,00%
Patriménio Liquido 69.244.419  67,91% 131,41%  73.497.501  70,27% 139,48% 53.262.661  61,46% 101,08% 52.694.695  61,65% 100,00%
Capital social 63.571.416 62,35% 136,91% 68.142.455 65,15% 146,75% 44.788.068 51,68% 96,46% 46.433.985 54,32% 100,00%
Reservas de lucro 2474974 2,43% 74,98% 2.583.901 2,47% 78,28% 3.183.782 3,67% 96,46% 3.300.782 3,86% 100,00%
Reservas de capital 1.272.581 1,25% 80,46% 1.444.875 1,38% 91,35% 1.818.248 2,10% 114,96% 1.581.655 1,85% 100,00%
Outros resultados abrangentes 11.461 0,01% 5537% 27.299 0,03% 131,89% 275.454 0,32% 1330,79% 20.699 0,02% 100,00%
Premio na aquisi¢do de part. societaria - 0,00% 0,00% (80.809)  -0,08% 93,37% (83.476)  -0,10% 96,46% (86.544)  -0,10% 100,00%
Dividendo adicional proposto 1.913.987 1,88% 132,54% 1.379.779 1,32% 95,54%  3.280.584 3,79% 227,17% 1444118 1,69% 100,00%
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 101.957.505 100,00% 119,28% 104.588.562 100,00% 122,36% 86.662.287 100,00% 101,39% 85.474.587 100,00% 100,00%

Para a analise horizontal foi utilizado 2013 como ano base. No grupo de
ativo, os valores estdao mais concentrados nas contas de longo prazo, ou seja, no
grupo nao circulante. No passivo, a maior concentragao esta no Patriménio Liquido.
O grupo de ativo circulante em 2016 representava 17,15% em relacao ao total, em
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2015 15,56%, em 2014 20,17% e em 2013 22,41%, sendo o grupo de contas a
receber liquidas o de maior relevancia, mantendo equilibrio ao longo dos periodos.
Ja a conta de depésitos e bloqueios judiciais vem aumentando anualmente, e em
2016 cresceu 47% em relacdo a 2013. A conta de estoques nao apresenta valores
significativos devido ao ramo de atividade da empresa estudada.

No grupo nao circulante esta alocado a maior parte da aplicagdo de
recursos, que representam 82,85%, 84,44% 79,83% 77,59% respectivamente em
2016, 2015,2014, e 2013. As contas de maior relevancia sao de imobilizado e
intangivel, sendo que em 2016 o imobilizado cresceu 41% em comparagdo com
2013, e representa 31,23% do total, enquanto o Intangivel no mesmo periodo
cresceu 23,05% e representa 43,42% do total em 2016.

Quanto a origem de recursos, o grupo de circulante também tem menor
representatividade em relacéo ao total, sendo 19,89% em 2016, 16,35% em 2015,
22,02% em 2014 e 19,87% em 2013. Individualmente a conta de fornecedores
representam em média 8% destes valores, enquanto a conta de empréstimos e
financiamentos vem aumentando gradativamente e em 2016 foi 67,37% maior,
enquanto o subgrupo outras obrigacées aumentou 47% ambas em relacdo a 2013,
ainda em relacdo ao grupo de outras obrigagdes, algumas contas obtiveram
alteragbes substanciais em relagdo a 2013, como por exemplo, a conta de
debéntures que em 2016 cresceu 500% em 4 anos. A conta de dividendos e juros
sobre o capital préprio cresceu 71%, porem em relacdo ao total ndo é muito
expressivo.

No grupo de longo prazo, houve redugéo de 21,29% ao longo dos periodos,
e em 2016 representa 12,19% do total do passivo, quanto ao patriménio liquido,
houve um crescimento de 31,41% em comparacao ao ano base, sendo que o capital

social em 2015 representava 65,15%, com crescimento de 46%.
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4.2.2 A.\V. e A.H. da demonstracao de resultados Telefénica Brasil S/A.

DRE 31/12/2016 AV (%) AH(%)  31/12/2015 AV (%) AH(%)  31/12/2014 AV (%) AH(%)  31/12/2013 AV (%) AH(%)
RECEITA BRUTA 59.633.012 100% 140,99%  54.966.862 100% 129,96%  59.453.397 100% 140,57%  42.295.170 100% 100,00%
(+) Tributos (14583.996) -24,46% 151,61% (13.518.829) -24,59% 140,53% (14.323.927) -24,09% 148,90%  (9.619.694) -22,74% 100,00%
(-) Outras dedugdes (6.423.621) -10,77% 153,38%  (4.999.257) -9,10% 119,37%  (6.034.301) -10,15% 144,08%  (4.188.078) -9,90% 100,00%
(=) RECEITA DE VENDAS E/OU SERVICOS 38625395 100,00% 13559% 36.448.776 100,00% 127,95% 39.095.169 100,00% 137,24%  28.487.398 100,00% 100,00%
(-) Custo dos bens e/ou produtos vendidos (18.734.552) -48,50% 122,47% (18.289.633) -50,18% 119,56% (19.298.122) -49,36% 126,15% (15.297.258) -53,70% 100,00%
(=) LUCRO BRUTO 19.890.843  51,50% 150,80% 18.159.143  49,82% 137,67% 19.797.047  50,64% 150,09% 13.190.140  46,30% 100,00%
(-) Despesas com vendas (11.996.153) -31,06% 14815% (11.577.794) -31,76% 142,98% (12327.017) -3153% 15223%  (8.097.367) -28,42% 100,00%
(-) Despesas gerais eadministrativas (2.685366)  -6,95% 166,44%  (2.023.624)  -555% 12542%  (2.101.568) -538% 130,25%  (1.613434) -5,66% 100,00%
(-) Resultado de Equivalencia Patrimonial 845.776 2,19%  35,98% 802.348 2,20%  34,13% 879.961 2,25% 3743%  2.350.6% 8,25% 100,00%
(+) Outras receitas operacionais 939.516 2,43% 201,30% 540.180 1,48% 115,74% 572.069 1,46% 122,57% 466.724 1,64% 100,00%
(-) Outras despesas operacionais (1.011.445)  -2,62% 101,56%  (1.044.931) -2,87% 10493%  (1.078.147) -2,76% 108,26% (995.867)  -3,50% 100,00%
(+/-) Resultado financeiro (1.281.744)  -3,32% 387,77% (509.494)  -1,40% 154,14% (559.404)  -1,43% 169,24% (330.544)  -1,16% 100,00%
() LUCRO ANTES DO IRE CS 4701427 1217% 9459% 4345828 1192% 87,44% 5182942 1326% 104,28% 4970346  17,45% 100,00%
Imposto de renda e contribuicdo social - correntes (616.185)  -1,60% 151,99% (679.649)  -1,86% 167,65% 666.647 1,71% -164,44% (405.405)  -1,42% 100,00%
(<) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 4085242  1058% 89,49%  3.666.179 10,06% 8031%  5.849.589  1496% 128,14%  4.564.941  16,02% 100,00%

A receita bruta cresceu 40,99% desde 2013, desta receita excluem-se
tributos e outras deducdes que representam em media 35% deste total, ou seja, um
montante bastante representativo. Partindo da receita liquida o custo de bens e
produtos vendidos que representam entre aproximadamente 50% nos anos
anteriores e 48,50% em 2016.

Apébs contabilizar os tributos, outras deducbées e o CPV, o lucro bruto
apresenta um aumento de 50,80% em comparacéo a 2013. A conta de equivaléncia
patrimonial apresentou uma reducdo de 64%, enquanto o resultado financeiro
aumentou 287, 77%, enquanto as despesas com vendas sao mais relevantes,
porem estaveis, representando 31,06%. 31,76%, 31,53% e 28,42% respectivamente
em 2016, 2015, 2014, e 2013.

Quanto ao lucro liquido em 2016 houve uma queda de 11%, representado
10,58% da receita liquida. Em 2015, também apresentou queda de 19,69% e
representa 10,06% da receita. O maior lucro liquido foi obtido em 2013, quando
representava 16,02% receita de vendas. Essa queda é justificada pelos desafios

advindos do cenario econdmico dos ultimos anos.



4.2.3 A.V. e A.H. balanco patrimonial Ol S/A.

ATIVO

Ativo Circulante
Disponivel
Caixa e equivalentes de caixa
Aplicagdes financeiras

Valores Realizaveis a Curto Prazo
Contas a receber
Outros valores a Receber
Tributos correntes a recuperar
Outros tributos
Depositos e Bloqueios Judiciais
Instrumentos financeiros derivativos
Dividendos e Juros sobre capital proprio
Ativos relacionados aos fundos de pensao
Ativos mantidos para venda
Despesas antecipadas
Créditos com partes relacionadas
Demais ativos

Estoques
Ativo N&o-Circulante

Valores Realizdveis a Longo Prazo
AplicagBes Financeiras
Tributos Diferidos a recuperar
Outros tributos
Depositos e Bloqueios Judiciais
Instrumentos financeiros derivativos
Ativos relacionados aos fundos de pensdo
Despesas antecipadas
Créditos com partes relacionadas
Demais ativos

Investimentos

Imobilizado

Intangivel
TOTAL DO ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
Passivo Circulante
Fornecedores
Empréstimos e financiamentos
Salarios, encargos sociais e beneficios
Outras obrigagdes
Instrumentos financeiros derivativos
Débitos com partes relacionadas
Tributos correntes a recolher
Outros tributos
Dividendos e juros sobre capital préprio
Autorizagoes e concessdes a pagar
Programa de refinanciamento fiscal
Provisdes
Provisdes para fundos de pensdo
Demais obrigagdes

Passivo Néo-Circulante

Empréstimos e financiamentos

Outras obrigagdes
Debitos com partes relacionadas
Instrumentos financeiros derivativos
Outros tributos
Programa de refinanciamento fiscal
Provisdes
Provisdes para fundos de pensdo
Demais obrigagoes

Patriménio Liquido

Capital social

Custo de emissdo de agdes

Reservas de lucro

Reservas de capital

Obrogagdes em instrumentos patrimoniais

Agdes em tesouraria

Qutros resultados abrangentes

Variagdo de porcent.de participagdo

Prejuizos acumulados

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

31/12/2016

13.620.469
4.210.750
4.190.027

20.723

9.398.786
1.897.907

557.000
330.772
690.050

872574
5.834
3.667.074
55.068
783.469
539.038

10.933
43.177.370

14.360.138
4.255
2.079.665
192.651
8.793.216
106.152
5212
2.857.909
321.078

14.974.531
5.973.829
7.868.872

56.797.839

31/12/2015
21.066.991
2.032.791
16.182.444
112.182
2.739.574
104.694
667.713
63.009
866.595
5.206
29.256
56.972
475.872
146.614
323.643
24.066.240
24.066.240
18.898.824
1
175.261
389.312
1.926.960
450.126
2.225.756

11.664.609

21.438374
(377.429)
13.242374
(5.531.092)
(262.117)
3.916
(16.849.417)

56.797.840

0,95%
0,02%
76,02%

25,28%
0,01%
3,66%
0,34%

15,48%
0,00%
0,19%
0,01%
5,03%
0,57%

26,36%
10,52%
13,85%
100,00%

AV (%)
37,09%
3,58%
28,49%
0,20%
4,82%
0,18%
1,18%
0,11%
1,53%
0,01%
0,05%
0,10%
0,84%
0,26%

42,37%

0,00%
42,37%
33,27%

0,00%

0,31%

0,69%

3,39%

0,79%

3,92%

20,54%

37,75%
-0,66%
0,00%
23,31%
0,00%
-9,74%
-0,46%
0,01%
-29,67%

100,00%

AH (%)
153,14%
724,46%
771,64%

54,22%

113,50%
83,78%
0,00%
620,13%
4731%
52,46%
0,00%
105,46%
54,23%
12179,96%
154,35%
27,05%
112,76%

33,87%
91,54%

87,84%
20,52%
39,20%
63,75%
101,26%
0,00%
148,14%
14,12%
1019,14%
97,80%

62,71%
90,07%
2563,45%
101,32%

AH (%)
236,34%
99,69%
575,57%
46,10%
71,72%
27,53%

76,07%
59,79%
1,92%

87,77%
50,29%
64,84%
80,97%

72,95%

0,00%
367,51%

0,00%
23,40%
61,29%
58,94%
79,83%

183,03%

82,39%

233,58%
543,33%

0,00%
271,00%

213,94%

233,11%
81,40%

101,32%

31/12/2015

13.369.217
1.647.235
1.627.776

19.458

11.684.832
2.603.388

396.686
225.746
951.260
110.982
955.356
750
5.847.517
27.919

565.228
37.150
56.889.361

22.636.477
22.059,78
3.616.948

208.695
9.032.758
5.670.518

133.226

8.473
3.594.755
349.043

18.376.910
6.443.226
9.432.749

70.258.578

31/12/2014
14.387.297
1.488.360
5.635.373
180.787
7.082.776
2.026.373
262.698
87.906
816.876
70.384

468.380
1.938.358
428.114
2.037.855

35.281.658

16.004.605
19.277.053

558.885
135.331
468.380
1.938.358
428.114
2.037.855

20.589.623

22.979.879
(404.568)
14.194.554
(5.928.800)
362.546
4.198
(10.618.186)

70.258.577,96

AV (%)

19,03%
2,34%
2,32%
0,03%

16,63%
3,71%

0,56%
0,32%
1,35%
0,16%
1,36%
0,00%
8,32%
0,04%

0,80%
0,05%
80,97%

32,22%
0,03%
5,15%
0,30%

12,86%
8,07%
0,19%
0,01%
512%
0,50%

26,16%
9,17%
13,43%
100,00%

AV (%)

20,48%
2,12%
8,02%
0,26%

10,08%
2,88%
0,37%
0,13%
1,16%
0,10%
0,00%
0,67%
2,76%
0,61%

50,22%

22,78%
27,44%
0,00%
0,80%
0,19%
0,67%
2,76%
0,61%
2,90%

29,31%

32,71%

-15,11%
100,00%

AH (%)
150,31%
283,41%
299,77%

50,91%

141,11%
114,92%
0,00%
441,65%
32,29%
72,32%
31,91%
115,47%
6,97%
19422,17%
78,25%
0,00%
118,24%

115,08%
120,62%

138,47%
106,37%
68,18%
69,06%
104,02%
430,19%
185,93%
22,96%
1281,91%
106,32%

76,96%
97,15%
3072,92%
125,33%

AH (%)
161,40%
72,99%
200,44%
74,29%
185,42%
532,90%
100,00%
106,13%
56,36%
26,02%

721,58%
204,84%
189,32%
509,84%

106,95%

60,53%
294,38%

486,45%
18,07%
73,74%
59,29%
75,93%

167,58%

145,44%

250,38%
582,39%

0,00%
290,49%

229,32%

-322,43%
87,25%

125,33%

31/12/2014

12.339.734
448.520
419.564

28.956

11.857.625
2.344.450

260.306
293.278
1.044.627
167.189
1.012.203
1.923
3.343.066
32.040
2.896.030
462.512

33.589
48.190.743

18.565.906
21.880
5.191.482
235.526
9.344.578
2.505.371
49.944
24.187
838.695
354.244

22.734.296
6.606.358
284.183
60.530.477

31/12/2013

7.367.007
1.656.068
2.252.610
241.353
3.216.975
526.234
85.169
960.400
215.037
47.459
62.315
755.089
153.331
411.940

32.069.023

26.945.732

5.123.291
0
151351
105000
553749
2731057
410920
1171213

21.094.448

25.402.764
(366.844)
2.290.887
4.713.200
(3.429.917)
(2.805.380)
53.471
4.640
(4.768.371)

60.530.477

AV (%)

20,39%
0,74%
0,69%
0,05%

19,59%
3,87%

0,43%
0,48%
1,73%
0,28%
1,67%
0,00%
5,52%
0,05%
4,78%
0,76%

0,06%
79,61%

30,67%
0,04%
8,58%
0,39%

15,44%
4,14%
0,08%
0,04%
1,39%
0,59%

37,56%
10,91%
0,47%
100,00%

AV (%)

12,17%
2,74%
3,72%
0,40%
5,31%
0,87%
0,00%
0,14%
1,59%
0,36%
0,08%
0,10%
1,25%
0,25%

52,98%

44,52%
8,46%
0,00%
0,25%
0,17%
0,91%
4,51%
0,68%
1,93%

34,85%

41,97%

-0,61%
3,78%
7,79%

-5,67%

100,00%

AH (%)
138,74%
77,17%
77,27%
75,76%

143,20%
103,49%
0,00%
289,81%
41,95%
79,42%
48,08%
122,34%
17,88%
11103,79%
89,81%
100,00%
96,75%

104,05%
102,17%

113,57%
105,50%
97,85%
77,94%
107,61%
190,07%
69,70%
65,53%
299,08%
107,90%

95,21%
99,61%
92,58%
107,98%

AH (%)
82,65%
81,22%
80,12%
99,17%
84,22%

138,39%
0,00%
102,83%
66,26%
79,50%
100,00%
96,00%
79,79%
67,81%
103,06%

97,21%

101,91%
78,24%

131,73%
14,02%
87,18%
83,53%
72,88%
96,31%

149,00%

276,77%
528,09%
80,24%
96,46%

108,51%

-47,55%
96,46%

107,98%

31/12/2013

8.894.179
581.227
543.005

38.222

8.280.671
2.265.320
2.181.390
89.820
699.099
1.315.318
347.745
827.387
10.758
30.107,43
35677

478.049
32282
47.165.401

16.347.644
20.739
5.305.292
302.189
8.683.982
1.318.152
71.656
36.908
280.422
328.303

23.878.602
6.632.192
306.964
56.059.580

31/12/2012
8.913.872
2.039.013
2.811.551

243.369
3.819.938
380.252

82.829
1.449.357
270.471

64.910
946.286
226.131
399.702

32.988.608

26.440.160
6.548.448

114.892
748.900
635.198
3.269.531
563.855
1.216.072

14.157.101

9.178.184
(69.467)

2.854.963

4.886.405

(2.585.352)
(112.443)
4.811

56.059.580

AV (%)

15,87%
1,04%
0,97%
0,07%

14,77%
4,04%

0,16%
1,25%
2,35%
0,62%
1,48%
0,02%
0,05%
0,06%
0,00%
0,85%

0,06%
84,13%

29,16%
0,04%
9,46%
0,54%

15,49%
2,35%
0,13%
0,07%
0,50%
0,59%

42,60%
11,83%
0,55%
100,00%

AV (%)

15,90%
3,64%
5,02%
0,43%
6,81%
0,68%
0,00%
0,15%
2,59%
0,48%
0,00%
0,12%
1,69%
0,40%
0,71%

58,85%

47,16%
11,68%
0,00%
0,20%
1,34%
1,13%
5,83%
1,01%
2,17%

25,25%

16,37%
-0,12%
5,09%
8,72%
0,00%
-4,61%
-0,20%
0,01%
0,00%

100,00%
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AH (%)

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

AH (%)

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

Assim como a empresa Telefénica, a Oi também tem maior concentragao de

recursos do Ativo e do passivo no grupo de longo prazo, porém o grupo de

patriménio liquido € menor que o circulante e nao circulante.
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O ativo circulante aumentou 53,14% em 2016, 50,31% em 2015 e 38,74%
em 2014. Destaque para a conta do disponivel que vem aumento ao longo dos
periodos. O grupo de valores realizaveis a curto prazo representa 16,55% do
circulante, sendo que a conta de ativos mantidos para venda tem maior relevancia
neste percentual representando 6,46% em 2016, e cresceu substancialmente devido
a sua participacdo na empresa Aficatel e investimento indireto na Companhia Unitel,
fato ocorrido em 2014 que culminou no aumento desta rubrica de 10.000% (de
30.107 em 2013 para 3.667.074 em 2016).

A conta de tributos correntes a recuperar também vem demonstrando
crescimento e em 2016, foi 520% maior que 2013. Ao contrario da Telefbnica, a
conta de depdsitos e bloqueios judiciais no circulante vem reduzindo 20,58% em
2014, 27,68% em 2015 e 47,54% em 2016. Estoques também nado tem valores que
apresentem relevancia quanto ao total.

O ativo nao circulante em média corresponde a 80,17% do total do ativo. A
conta que teve maior crescimento foi com de créditos com partes relacionadas que
deu um salto de 1000% desde 2013. Quanto a relevancia no total, aqui, no longo
prazo, a conta de depdsitos e bloqueios judiciais representam 15,48% do realizavel
a longo prazo e vem mantendo constante esse percentual. Investimentos reduziu
37,29% no ultimo ano, representando 26,36% do grupo. O intangivel, que em 2013
e 2014 nao era um percentual expressivo, cresceu 2000% e passou a representar
13,85% em 2016, houve recalculo destes valores, pois ndo havia sido calculado a
mais valia de ativos do imobilizado e do intangivel do grupo incorporado TmarPart e
o0 balanco de 2015 foi reapresentado apds sua publicacdo para contemplar as
correcoes de acordo com a IFRS.

O passivo circulante representa do total do passivo, 37,09%, 20,48%,
12,17% e 15,90% em 2016, 2015,2014 e 2013, sendo que a conta de emprestimos e
financiamentos foi a que mais cresceu, aproximadamente 475% desde 2013, fato
justificavel pela tentativa de recuperacdo que a empresa enfrenta desde 2015.
Instrumentos financeiros e derivativos teve um decréscimo de 72,47%. Alem de juros
sobre capital préprio, que representa 0,01% do grupo.

No passivo nao circulante, que representa em 2016 42,37%, em 2015
50,22% em 2014 52,98 e em 2013 58,85% do total do passivo. Individualmente a
conta outras obrigacdes cresceu 267% em relacdo ao ano base, e corresponde a
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42,37% do grupo.

Quanto ao Patriménio Liquido, apresentou queda de 17,61% e tem menor
participacao no total em 2016, 20,54% em 2015 era 29,31%.Destaque para prejuizos
acumulados presentes desde 2014, quando houve incorporacdo de novas

empresas.

4.2.4 AV. e A.H. da demonstracao de resultado OI S/A

DRE 31/12/2016 AV (%)  AH(%)  31/12/2015 AV (%) AH(%)  31/12/2014 AV (%)  AH(%)  31/12/2013 AV (%) AH (%)
RECEITA BRUTA 12.493.956 100%  73,64% 14.662.976 100%  8643% 16.291.457 100%  96,02% 16.966.043 100% 100,00%
(-) Tributos (1.763.377)  -1411%  59,99%  (2.045.792) -13,95% 69,60% (2.523.651) -1549%  8586%  (2.939.223) -17,32% 100,00%
(-) Outras dedugdes (5.158479)  -41,29%  92,60%  (5.940.304) -4051%  106,63%  (6.028.916) -37,01% 108,22%  (5.570.781) -32,83% 100,00%
(=) RECEITA DE VENDAS E/OU SERVICOS 5572100 100,00%  6589%  6.676.879 100,00%  7896%  7.738.889 100,00%  91,52%  8.456.039 100,00% 100,00%
(-) Custo dos bens e/ou produtos vendidos (3.726.497)  -66,88%  91,79%  (3.095.620) -46,36% 76,25%  (3.389.684) -43,80%  8349%  (4.059.939) -48,01% 100,00%
(=) LUCRO BRUTO 1845603  33,12%  41,98%  3.581.259  53,64%  81,46%  4.349.205 5620%  9893%  4.396.101  51,99% 100,00%
(-) Despesas com vendas (988.816)  -17,75%  60,94%  (1.156.502) -17,32% 71,28%  (1.554.149) -20,08%  9579%  (1.622.509) -19,19% 100,00%
(-) Despesas gerais e administrativas (1.234.975) -22,16% 79,09%  (1.332.330) -19,95% 85,32%  (1.478.186) -19,10%  94,66% (1.561.518) -18,47% 100,00%
(-) Resultado de Equivalencia Patrimonial (3412.812) -61,25% -261,30%  (4.399.717) -6589% -336,86% 1610970  20,82% 123,34%  1.306.095  1545% 100,00%
(+) Outras receitas operacionais 688.473  12,36%  2598% 458.691 6,87% 17,31% 1145433 14,80%  43,23% 2649511  31,33% 100,00%
(-) Outras despesas operacionais (983.029) -17,64% 213,40%  (936.345) -14,02%  203,26% (727.419)  -9,40% 157,91% (460.660)  -5,45% 100,00%
(+/-) Resultado financeiro (1.650.691)  -29,62%  56,92%  (3.741.747) -56,04%  129,02%  (3.414.479) -44,12% 117,74%  (2.900.037) -34,30% 100,00%
(=) LUCRO ANTES DO IR E CS (5.736.247) -102,95% -317,45%  (7.526.689) -112,73% -416,53% (68.625) -0,89%  -3,80%  1.806.982  21,37% 100,00%
Imposto de renda e contribuicdo social - corre (24.446)  -0,44%  -32,04% (51.588)  -0,77%  -67,61% (14.184)  -0,18%  -18,59% 76.307 0,90% 100,00%
Imposto de renda e contribuigdo social - diferi  (1.182.813)  -21,23% 2406,12% 893211  13,38% -1817,00% 90.899 1,17% -184,91% (49.159)  -0,58% 100,00%
Resultado lig. de operages descontinuadas 0,00% 1.144.946 17,15% (5.230.914) -67,59% - 0,00% 100,00%
(=) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO (6.943.506) -124,61% -378,57%  (5.540.120) -82,97% -302,06%  (5.222.824) -67,49% -284,76% 1.834.130  21,69% 100,00%

Ha queda de receita de vendas nos ultimos anos, sendo apenas em 2016 de
34,11%. Quanto ao custo de produtos vendidos que representava em média 46%, no
ultimo ano foi de 66,88%. Com a queda na receita caiu também o lucro bruto em
quase 60% desde 2013, sendo o resultado de equivaléncia patrimonial o mais
relevante entre as despesas representando 61,25% em 2016 e 65,89% em 2015,
quando foram recalculados e reavaliados alguns itens do balanco para trazer ao
valor justo. Despesas operacionais também cresceu mais de 100%. Resultado
financeiro teve uma reducdo de 43%, e representa 29,62% em 2016, em 2015
representava 56,04, em 2014 44,12%.

O lucro antes do IR e CS, é negativo desde 2014, situacao justificada pela
empresa como resultado de operacdes descontinuadas, sendo um valor maior que o
valor das receitas de vendas, a Qi registra prejuizo também desde 2013, sendo que
em 2016, representa 24% a mais que as receitas, situacao que faz a empresa estar
em situacao critica apos incorporagdes mal sucedidas conforme notas explicativas
das demonstracdes financeiras da empresa, diferente das demonstracdes da
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concorrente Telefénica S/A.
4.3 ANALISE ATRAVES DE INDICES

4.3.1 Analise Financeira — indices de Liquidez

GRUPO DENOMINAGAO FORMULA 2016 2015 2014 2013
Liquidez Imediata . e 0,23 0,26 0,24 0,46

Passivo Circulante

3T . . i i -
Andlise Liquidez Seca Atlvg Ci rFuIzaCr\te IEstogues 0,84 0,92 0,89 1,09
Financeira assivo Circulante

- Ativo Circulante
LIQUIDEZ Liquidez Corrente Creive CiralEnis 0,86 0,95 0,92 a3

Ativo Circulante + Realizdvel Longo Prazo

Liquidez Geral Passivo Circulante + Passivo Nao 0,75 0,73 0,72 0,78
Circulante
GRUPO DENOMINACAO FORMULA 2016 2015 2014 2013
Liquidez Imediata . Disponivel 0,20 0,11 0,06 0,07
Passivo Circulante
L Ativo Circulante - Estoques
Andlise Liquidez Seca Passivo Circulante 0,65 0,93 1,67 0,99
Financeira . e—
- tivo Circulante
LIQUIDEZ Liquidez Corrente Passivo Circulante 0,65 0,93 1,67 1,00

Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Liquidez Geral 0,62 0,72 0,78 0,60

A empresa Telefénica ndo possui disponibilidades suficientes para liquidar as
dividas de curto prazo, apenas em 2013 a empresa apresentou capacidade
financeira para quitar essas dividas, nos anos subsequentes, os indices foram
menores que 1,00, porém mantiveram-se estaveis ao longo dos periodos
analisados. Vale observar que a empresa mantém baixos valores no disponivel, e 0
valor de estoques nao é significativo, e que a maior parte dos recursos estdo
alocados no longo prazo, sendo que as contas de Imobilizado e intangivel
correspondem a 74% do ativo. Observando o indice de liquidez geral, que abrange
tanto o curto quanto o longo prazo, este também é menor que 1,00, indicando uma
capacidade financeira delicada.

Da mesma forma, a Oi também nao possui disponibilidades para pagamento
de dividas de curto prazo, em exce¢ao o ano de 2014 que teve os melhores indices
de liquidez seca e corrente apresentados, com valores similares, pois o valor
correspondente aos estoques nao sao significativos, porem em 2015 e 2016 os
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indices ficaram abaixo de 1,00, ou seja para cada 1,00 de divida ha apenas 0,65
disponivel para o pagamento. Assim como na Telefonica, os indices da Oi
apresentam uma empresa com capacidade financeira delicada quanto a
possibilidade de liquidez das dividas.

4.3.2 Analise Financeira - Estrutural

: :
ool S lsasoe 47,24%  42,30%  62,71%  62,21%

Participagdo do Capital de Terceiros Pei e L

Srisie Locdai 61,99%  5499%  57,13%  51,81%

Andlise ox bl
Composigdo das Exigibilidades Copitel] 6e UEaaiins

Financeira

ESTRUTURAL Imobilizagso de Recursos Préprios e il e de 4598%  32,11%  4534%  42,84%
Patrimonio Liquido

P Capitais Préprios Médio o o o o
Capitalizagdo Ativo Médio 69,11% 66,28% 61,55% 0,00%

: A
Calial i Tgsion 38692%  24123%  18695%  295,98%

Participagdo do Capital de Terceiros Prirtma e i

e X - A= Passivo Circulante o o o o
Anélise Financeira Composigdo das Exigibilidades eyl ol TEEaies 46,68% 28,97% 18,68% 21,27%

ESIRUIDAEE Imobilizagdo de Recursos Proprios %"b”}zafm 51,21% 31,29% 31,32% 46,85%
Patrimonio Liquido

Capitalizagho Capitn s Prdprios Mscio 2530%  3187%  3024%  0,00%

A participacao de capital de terceiros retrata a dependéncia da empresa em
relacdo aos recursos externos, na Telefénica em 2013 e 2014 a proporcdo desta
dependéncia representava em meédia 62,46%, em 2015 passou para 42,30 e
aumentou em pouco em 2016, chegando a 47,24%. Na Oi essa dependéncia &
muito maior, sendo em 2013 de 295,98%, em 2014 a dependéncia caiu para
186,95%, porem em 2014 foi para 241,23%e em 2016 para 386,92%, 0 que mostra
extrema dependéncia e risco por utilizar recursos que nao sao proprios.

Quanto as exigibilidades, que mostra a relacao entre obrigacbes de curto
prazo e obrigagOes totais, a Telefébnica m 2016 apresentou o maior indice, 61,99%,
assim como a Oi que no mesmo ano apresentou também o maior indice que foi
46,68%, aumentando as dividas alocadas no curto prazo.

Em relacdo a imobilizacdo de recursos préprios a Telefénica mostra 45,98%
em 2016, enquanto o menor indice foi obtido em 2015 com 32,11%, mesmo com
esse crescimento mostra que a empresa ainda possui recursos suficientes para
cobrir o imobilizado. Em 2016 a Oi apresentou um indice de 51,21%, em 2015 o
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indice era de 31,29%.

No que se refere a capitalizagdo, que demonstra o quanto de bens e direitos
estdo sendo financiados pelo capital préprio, vem apresentando acentuado
crescimento, e em 2016 chegou a 69,11%, 0 que mostra uma boa estrutura da
empresa que consegue financiar seu ativo com seu capital proprio médio. Enquanto
na Oi os indices vém caindo, entre 2013 a 2015 era em média 31,05 e em 2016 foi

25,39%, 0 que mostra que a empresa se descapitalizou.

4.3.3 Analise Econdmica — Rentabilidade

Margem Liquida s bt de 20,54%  20,19%  2955%  34,61%
Vendas Liquidas
H .oy . i i
Analise Rentabilidade do Ativo Lucro Liguido 396%  383%  680%  0,00%
Econdmica Ativo Médio

il Aremmfms (e Lucro Liquido o o o o
RENTABILIDADE Rentabilidade do Patrimonio Liquido Feiiimaie Vapiel Mshe 5,72% 5,78% 11,04% 0,00%

Vendas Liquidas

Produtividade (Giro) ‘Ativo Médio 0,19 0,19 0,23 0,00

Margem Liquida e 376,22%  -154,70%  -120,09% 41,72%
Vendas Liquidas

Anlise Rentabilidade do Ativo ﬁ%’ -10,93% -8,47% -8,96% 0,00%

Econémica

Lucro Liquido ) o _ o ~ o o
Patriménio Liquido Médio A Zelsky 22 U0

Produtividade (Giro) A—Vezgjg ,';'Aé‘;'i‘ias 0,03 0,05 0,07 0,00

RENTABILIDADE Rentabilidade do Patriménio Liquido

Os indices que compde esta analise na Telefénica apresentam uma leve
queda em 2015 e 2016. Estes apresentam baixa margem liquida, rentabilidade do
ativo do patriménio liquido, e também baixa produtividade. Na Oi a partir de 2014 os
indices apresentam-se negativos e piores ao decorrer dos anos, visto que a empresa
apresenta prejuizo desde 2014 o que evidencia uma situacao bastante critica.

4.4 ANALISE AVANGCADA DE CAPITAL DE GIRO

4.4.1 Analise do capital de Giro

DENOMINAGAO FORMULA 2016 2015 2014 2013
Capital em Giro = C apital em Circulagdo Ativo Total (AT) 101.957.505 104.588.562 86.662.287 85.474.587
Capital de Giro = C apital Circulante Ativo Circulante (AC) 17.482.265 16.277.419 17.482.891 19.158.653
Capital de Giro Liquido = C apital Circulante Liquido (CCL) AC-PC (2.798.021) (818.210) (1.597.035) 2.174.939

Capital de Giro Proprio = C apital Circulante Préprio (CCP) PL- Ativo Imobilizado 70.119.956 80.986.226 62.511.388 62.897.814



DENOMINAGAO
Capital em Giro = Capital em Circulagdo
Capital de Giro = Capital Circulante
Capital de Giro Liquido = C apital Circulante Liquido (CCL)

Capital de Giro Proprio = Capital Circulante Proprio (CCP)

FORMULA
Ativo Total (AT)
Ativo Circulante (AC)
AC-PC

PL- Ativo Imobilizado

2016
56.797.839
13620469
(7.446.522)

50.824.011

2015
70.258.578
13.369.217
(1.018.080

76.701.804

2014

60.530.477

12.339.734

4.972.728

67.136.836
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2013
56.059.580
8.894.179
(19.692)

62.691.772

Calculado através da formula ativo circulante — passivo circulante, chegamos

a um resultado negativo por trés periodos, sendo positivo apenas em 2013 na

Telefénica e em 2014 na Oi. Situacdo que demonstra certo desequilibrio financeiro,

para ambas as empresas, onde parte das aplicacdes de longo prazo sao financiadas

por dividas de curto prazo.

4.4.2 — Reclassificacdo Modelo Fleuriet

ATIVO
ACF

Disponivel
Caixa e equivalentes de caixa

ACC

Valores Realizdveis a Curto Prazo

Estoques

ANC
Valores Realizdveis a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

TOTAL DO ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
PCO

Empréstimos e financiamentos
Outras obrigagdes

PCC

Fornecedores
Salarios, encargos sociais e beneficios

PNC

Fornecedores

Empréstimos e financiamentos
Capital social

Reservas de lucro

Reservas de capital

Outros resultados abrangentes

Premio na aquisicdo de participagdo societaria

Dividendo adicional proposto

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

31/12/2016
4.675.627

4.675.627
4.675.627

12.806.638
12.438.487

368.151
84.475.240
6.960.416
1.407.155
31.837.549
44.270.120
101.957.505

31/12/2016
11.994.093
2.542.975
9.451.118
8.286.193
7.539.395
746.798
81.677.219

71.907
3.126.792
63.571.416
2.474.974
1.272.581
11.461

1.913.987
101.957.505

31/12/2015
4.509.066

4.509.066
4.509.066

11.768.353
11.169.947

598.405
88.311.144

6.461.296
26.093.029
23.602.336

32.154.483
104.588.562

31/12/2015
8.502.206

1.941.258
6.560.949

8.593.422

8.036.007
557.415

87.492.933

3.367.908
68.142.455
2.583.901
1.444.875
27.299

(80.809)
1.379.779

104.588.562

31/12/2014
4544562

4.544.562
4.544.562

12.938.329
12.395.053

543.276
69.179.397

6.497.219
1.712.239
24.150.900

36.819.039
86.662.287

31/12/2014
9.290.753

1.788.616
7.502.137

9.789.173

9.095.077
694.096

67.582.362

HHH

2.515.753
44.788.068
3.183.782
1.818.248
275.454
(83.476)
3.280.584

86.662.287

31/12/2013
7.753.265

7.753.265
7.753.265

11.405.388
10.828.514

576.874
66.315.934

6.438.169
1.322.693
22.576.773

35.978.299
85.474.587

31/12/2013
7.922.463

1.519.357
6.403.106

9.061.252

8.536.611
524.641

68.490.873

3.949.735
46.433.985
3.300.782
1.581.655
20.699
(86.544)
1.444.118

85.474.587
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ACF
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4,31%

Ativo

8,13%

PCC

Passivo

L= |

5,24%
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ATIVO
ACF

Disponivel
Caixa e equivalentes de caixa
AplicagOes financeiras
ACC

Valores Realizdveis a Curto Prazo

Estoques
ANC

Valores Realizaveis a Longo Prazo
Investimentos
Imobilizado

Intangivel

TOTAL DO ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
PCO

Empréstimos e financiamentos
Outras obrigagGes

PCC

Fornecedores
Salarios, encargos sociais e beneficios

PNC

Empréstimos e financiamentos

Outras obrigagGes

Capital social

Custo de emissdo de agdes

Reservas de lucro

Reservas de capital

Obrogacdes em instrumentos patrimoniais
AgOes em tesouraria

Outros resultados abrangentes

Variagdo de porcentagem de participagao
Prejuizos acumulados

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

31/12/2016
4.210.750

4.210.750
4.190.027
20.723

9.409.719
9.398.786

10.933
43.177.370
14.360.138

14.974.531
5.973.829

7.868.872
56.797.839

31/12/2015
18.922.018

16.182.444
2.739.574
2.144.973
2.032.791

112.182

35.730.848

24.066.239
21.438.374
(377.429)

13.242.374

(5.531.092)
(262.117)

3.916
(16.849.417)

56.797.839

31/12/2015
1.647.235

1.647.235
1.627.776
19.458

11.721.982
11.684.832

37.150
56.889.361
22.636.477

18.376.910
6.443.226

9.432.749
70.258.578

31/12/2014
12.718.150

5.635.373
7.082.776

1.669.147
1.488.360
180.787
55.871.281

16.004.605
19.277.053
22.979.879

(404.568)

14.194.554

(5.928.800)
362.546

4.198
(10.618.186)

70.258.578

31/12/2014
448.520

448.520
419.564
28.956

11.891.214
11.857.625

33.589
48.190.743
18.565.906

22.734.296
6.606.358

284.183
60.530.477

31/12/2013
5.469.585

2.252.610
3.216.975

1.897.422

1.656.068
241.353

53.163.471

26.945.732
5.123.291
25.402.764
(366.844)
2.290.887
4.713.200
(3.429.917)
(2.805.380)
53.471
4.640

(4.768.371)

60.530.477

31/12/2013
581.227

581.227
543.005
38.222

8.312.953
8.280.671

32.282
47.165.401
16.347.644

23.878.602
6.632.192

306.964
56.059.580

31/12/2012
6.631.489

2.811.551
3.819.938

2.282.383
2.039.013
243.369
47.145.708

26.440.160
6.548.448
9.178.184

(69.467)
2.854.963
4.886.405

(2.585.352)
(112.443)

4.811

56.059.580
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BP 2016 - Composi¢io

BP 2015 - Composi¢ao

ACE
100% ACF 100%
7,41% LR PCO
90% - . 90% - 18,10%
ACC PCO s
i 16,57% 33,31% 0% 16,68% lee
70% 70%
60% 60%
50% 50%
0% 0%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
Ativo Passivo Ativo Passivo
BP 2014 - Composigdo BP 2013 - Composicao
ACF ACF
100% 100%
0,74% pCo 1,04% PCO
90% _ 90% - ACC 1:};22%
ACC A
30% 19,65% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
10% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%

Ativo

Passivo

Ativo

Passivo
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Apos reclassificar as contas de acordo com a visdo dinamica, em contas
ciclicas, nao ciclicas e erraticas, conseguimos calcular as varidveis de saldo em
tesouraria (ST), Necessidade de capital de giro (IOG) e Capital de Giro (CG), este
calculado com base na formula ativo permanente — passivo permanente.

Calculos Telefonica Brasil S/A.

2016 2015

ST = ACF - PCO (7.318.466) ST =ACF - PCO (3.993.140)

10G = ACC - PCC 4.520.445 10G = ACC - PCC 3.174.930
CG=ST+10G (2.798.021) CG=ST+10G (818.210)
CONDIGAO: ST < CG < I0G CONDICAO: ST < CG < 10G
RESTRICAO: ST<0 CG<O0 10G>0 RESTRICAO: ST<0 CG<O0 10G>0

TIPO 04: SITUAGAO FINANCEIRA PESSIMA

TIPO 04: SITUACAO FINANCEIRA PESSIMA

2014 2013

ST = ACF - PCO (4.746.191) ST =ACF - PCO (169.198)

10G = ACC - PCC 3.149.156 10G = ACC - PCC 2.344.137

CG=ST+10G (1.597.035) CG=ST+10G 2.174.939

CONDICAO: ST < CG < 10G CONDICAO ST < CG < 10G
RESTRICAO: ST<0 CG<0 10G>0 RESTRICAO: ST<0 CG>0 10G>0

TIPO 04: SITUAGAO FINANCEIRA PESSIMA

Calculos Oi S/A

TIPO 03: SITUAGAO FINANCEIRA INSATISFATORIA

2016 2015

ST = ACF - PCO (14.711.268) ST =ACF - PCO (11.070.915)

10G = ACC - PCC 7.264.746 10G = ACC - PCC 10.052.835
CG=ST+10G (7.444.506) CG=ST+10G (1.018.080)
CONDICAO: ST < CG < I0G CONDICAO: ST < CG < 10G
RESTRICAO: ST<0 CG<O0 10G>0 RESTRICAO: ST<0 CG<O0 10G>0

TIPO 04: SITUACAO FINANCEIRA PESSIMA

TIPO 04: SITUACAO FINANCEIRA PESSIMA

2014 2013

ST = ACF - PCO (5.021.065) ST = ACF - PCO (6.050.263)

10G = ACC - PCC 9.993.792 10G = ACC - PCC 6.030.570
CG=ST+10G 4.972.728 CG=ST+10G (19.692)

CONDIGAO: ST < CG < 10G CONDICAO ST < CG < 10G
RESTRICAO: ST<0 CG>0 10G>0 RESTRICAO: ST<0 CG<O0 10G>0

TIPO 03: SITUAGAO FINANCEIRA INSATISFATORIA

Nesta andlise apresentam-se situagdes similares nas duas empresas.

TIPO 04: SITUAGAO FINANCEIRA PESSIMA

Em



49

todos os anos, em ambas, o ST € negativo, 0 que demonstra que recursos de
natureza nao ciclicos, estao financiando bens de natureza ciclica. De acordo com as
notas explicativas da empresa telefénica, nao é mantido um saldo alto no disponivel,
que prefere fazer investimentos em longo prazo com maior rentabilidade.

Quanto a necessidade de capital de giro, é positiva em todos os anos, esta
variavel € diretamente ligada com a atividade operacional da empresa, e quando
maior que o CG, demonstra dificuldades financeiras, pois esta financiando contas de
curto prazo com recursos de longo prazo. De acordo com os tipos de estrutura de
balanco classificados através de sinais, temos uma empresa que apresenta situacao
financeira péssima nos ultimos anos.

Em 2014 a Oi obtinha situacdo financeira insatisfatéria, e em 2013 a
telefénica obteve este mesmo resultado. Em resumo ambas contam com capital de
giro liquido negativo e utilizam recursos de curto prazo para financiar ativos néo
circulantes, demonstrando desequilibrio financeiro entre as fontes de recursos e
suas aplicacoes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Muitas variaveis sao importantes e interferem para que uma empresa
alcance sucesso e se mantenha competitiva no mercado. Junto a estas variaveis,
uma gestao financeira eficiente € de suma importdncia para que as empresas
atinjam seus objetivos. Para auxiliar nesta gestdo sdo necessarias ferramentas que
auxiliem na tomada de decisdo, com dados que exprimam a realidade da empresa
em determinado momento. Uma das ferramentas bastante utilizadas é a analise de
balanco através de indices, embora alguns analistas considerem sua posicao

estatica.

Para demonstrar a importancia da analise econdmico-financeira, foi
escolhida duas empresas do ramo de telecomunicag¢des, com a¢cdées negociadas na
bolsa de valores e com relevante importdncia na prestagdo de servigos de
telecomunicagdes. Além da ja citada relevancia, a escolha se deu por motivos
distintos, enquanto uma apresenta crescimento, a outra solicitou recuperacao judicial
para preservar seu valor no mercado enquanto tenta se recuperar de dificuldades

financeiras.

Os dados referentes as demonstracoes financeiras foram coletados no site
da bolsa de valores. Ap6s os dados foram padronizados para possibilitar e facilitar a
analise dos dados, para tanto foram abordados técnicas de anadlises vertical e
horizontal, analise dos indices econémicos e financeiros que retratam a liquidez,
rentabilidade e estrutura, além da analise dinamica de capital de giro pelo modelo
Fleuriet.

Na analise vertical e horizontal, foi possivel observar que a Telefénica tem
uma melhor estrutura do balango e da DRE, além de apresentar resultado positivo
nos exercicios analisados. Enquanto a Oi apresenta prejuizo desde 2014, o que foi
impactado segundo a empresa por agcdes descontinuadas e pela reavaliacdo de

mais valia de ativos de uma de suas subsidiarias.

Na analise dos indices de liquidez, as duas apresentam incapacidade
financeira para liquidar dividas com os valores de curto prazo. Quanto aos indices

estruturais verifica-se que a telefénica novamente tem uma situacdo mais
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confortavel, e que a Oi tem uma dependéncia bastante alta de capital de terceiros,
quanto a capitalizacdo a Oi também se descapitalizou nos ultimos exercicios. Na
analise econdémica a telefénica apesar de apresentar uma margem baixa, ainda
assim se sobressai, pois a Oi apresenta indices negativos neste aspecto.

A Unica situacdo em que as duas empresas apresentam situacdes similares,
€ na analise dinamica de capital de giro, as duas apresentam problemas e
demonstram situacao financeira de risco, nao tendo capital de giro para financiar a
necessidade de capital de giro, as empresas analisadas também tem Saldo de

tesouraria negativo, situacéo que evidencia uma situacéo financeira inadequada.

Importante ressaltar que as analises realizadas devem sempre ser feitas em
conjunto, pois um indice analisado isoladamente pode apresentar uma interpretacéao
distorcida da realidade, e para obter um resultado confiavel de analise de capital de
giro, € importante ter muito claro as contas ligadas as atividades operacionais da
empresa para fazer a correta reclassificagao do balanco.
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