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ocorrer. Tipicamente, a ocorréncia ou ndo de tais eventos ndo depende da nossa atuagéo, o que
dificulta a realizagdo de estimativas precisas acerca da data precisa em que tais eventos serdo
verificados. Avaliar tais passivos, particularmente no incerto ambiente legal brasileiro, e outras
jurisdigdes envolve o exercicio de estimativas e julgamentos significativos da Administragédo
quanto aos resultados dos eventos futuros.

Reducéao de valor recuperéavel de ativos

A Companhia anualmente testa a recuperabilidade de seus ativos tangiveis e intangiveis. A recu-
perabilidade dos ativos com base no critério do fluxo de caixa descontado depende de diversas
estimativas, que sdo influenciadas pelas condi¢cdes de mercados vigentes no momento em que
essa recuperabilidade é testada e dessa forma a Administragdo entende néo é possivel determinar
se novas perdas de recuperabilidade ocorrerdo ou nédo no futuro.

Instrumentos financeiros e gerenciamento de riscos
Gestéo de risco financeiro

As atividades da Companhia a expdem a diversos riscos financeiros: risco de mercado (in-
cluindo risco de moeda, risco de taxa de juros e risco de prego), risco de crédito e risco de
liquidez. O programa de gestéo de risco da Companhia se concentra na imprevisibilidade dos
mercados financeiros e busca minimizar potenciais efeitos adversos no desempenho financeiro
da Companhia.

A gest&o de risco é realizada pela Area Financeira da Companhia, segundo as politicas aprovadas
pelo Conselho de Administragdo. A Area Financeira da Companhia identifica, avalia e protege a
Companhia contra eventuais riscos financeiros em cooperagdo com as unidades operacionais da
Companhia. O Conselho de Administracdo estabelece principios, por escrito, para a gestdo de
risco global, bem como para areas especificas, como risco cambial, risco de taxa de juros, risco
de crédito, uso de instrumentos financeiros derivativos e ndo derivativos e investimento de exce-
dentes de caixa.

a. Risco de mercado

i Risco cambial

A Companhia esta exposta ao risco cambial decorrente de exposicdes de algumas moedas,
basicamente com relagdo ao délar dos Estados Unidos. O risco cambial decorre de operagdes
comerciais futuras, ativos e passivos reconhecidos.

A Administracdo estabeleceu uma politica que exige que Companhia administre seu risco cam-
bial em relagéo a sua moeda funcional. O risco cambial ocorre quando operagdes comerciais
futuras, ativos ou passivos registrados sdo mantidas em moeda diferente da moeda funcional
da entidade.

O resumo dos dados quantitativos sobre a exposi¢éo para o risco de moeda estrangeira da
Companhia fornecido pela Administragéo baseia-se na sua politica de gerenciamento de risco,
conforme abaixo:

2013 2012
R$ USD EUR CHF NOK R$ USD EUR CHF NOK

Clientes 7.934 3.883

Empréstimos e

financiamentos (532.716) (227.404) (626.592) (306.627)

Fornecedores e

empreiteiros (34.212) (13.491) (808) (36.022) (17.512) (6) (96) (13)

Exposi¢éo liquida do

balanco patrimonial  (566.988) (240.923) (808) (654.680) (320.256) (6) (96) (13)

Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade abaixo reflete o efeito da variagdo cambial para o empréstimo de
longo prazo em moeda estrangeira que ocorreriam, considerando-se uma variagdo para mais
ou para menos de 25% e 50% na variavel dolar de risco relevante em 31 de dezembro de
2013 e 2012.

Impactos no resultado

Efeito em milhdes de Reais -25% -50%0 +25%0 +50%0

31 de dezembro de 2013
Empréstimos

UsD 133 266 (133) (266)

31 de dezembro de 2012
Empréstimos

usD 157 313 (157) (313)

ii. Risco de taxa de juros

Considerando que a Companhia ndo tem ativos significativos em que incidam juros, o resulta-
do e os fluxos de caixa operacionais da Companhia séo, substancialmente, independentes das
mudancas nas taxas de juros do mercado.
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O risco de taxa de juros da Companhia decorre de empréstimos de longo prazo. Os emprés-
timos emitidos as taxas variaveis expdem a Companhia ao risco de taxa de juros de fluxo de
caixa. Os empréstimos emitidos as taxas fixas expdem a Companhia ao risco de valor justo
associado a taxa de juros. Todos os empréstimos de longo prazo da Companhia sdo em taxas
variaveis, mantidas em doélares.

A Companhia analisa sua exposicdo a taxa de juros de forma dinamica. Sdo simulados
diversos cenarios levando em consideragdo refinanciamento, renovagéo de posicdes exis-
tentes, financiamento e Hedge alternativos. Com base nesses cendrios, se necessario, a
Companhia define uma mudanca razoavel na taxa de juros e calcula o impacto sobre o
resultado. Para cada simulagdo, é usada a mesma mudanca na taxa de juros para todas as
moedas. Os cenarios sdo elaborados somente para 0s passivos que representam as princi-
pais posicdes com juros.

Em 31 de dezembro de 2013, a Companhia possui um contrato de longo prazo com taxa de
juros Libor + 1,325%. Dessa forma, a Administracdo entende que a andlise de sensibilidade
ndo é representativa de risco inerente de instrumento financeiro.

a. Risco de crédito

O risco de crédito decorre de caixa e equivalentes de caixa, instrumentos financeiros deriva-
tivos, depdsitos em bancos e institui¢cdes financeiras, bem como de exposicdes de crédito a
clientes, incluindo contas a receber em aberto e operagées compromissadas. Para bancos e
instituicdes financeiras, sdo aceitos somente titulos de entidades com patrimonio liquido acima
de 1 bilhdo de dodlares. No caso de clientes todas as entregas da Companhia séo feitas aos
proprios acionistas, eliminando por completo qualquer risco de inadimpléncia.

N&o foi ultrapassado nenhum limite de crédito durante o exercicio, e a Administracdo ndo
espera nenhuma perda decorrente de inadimpléncia dessas contrapartes.

b. Risco de liquidez

A previsdo de fluxo de caixa é realizada nas entidades operacionais da Companhia e agre-
gada pela Area Financeira. Esta Area monitora as previsdes continuas das exigéncias de
liguidez da Companhia para assegurar que ele tenha caixa suficiente para atender as ne-
cessidades operacionais. Também mantém espaco livre suficiente em suas linhas de crédito
compromissadas disponiveis a qualquer momento, a fim de que a Companhia ndo quebre
os limites ou clausulas do empréstimo (quando aplicavel) em qualquer uma de suas linhas
de crédito. Essa previsdo leva em consideragdo os planos de financiamento da divida da
Companhia, cumprimento de clausulas, cumprimento das metas internas do quociente do
balango patrimonial e, se aplicavel, exigéncias regulatérias externas ou legais - por exemplo,
restricées de moeda.

O excesso de caixa, além do saldo exigido para Administragdo do capital circulante, é gerido
pela Area Financeira. A Area Financeira investe o excesso de caixa em contas correntes com
incidéncia de juros, depésitos a prazo, depdsitos de curto prazo e titulos e valores mobiliarios,
escolhendo instrumentos com vencimentos apropriados ou liquidez suficiente para fornecer
margem suficiente conforme determinado pelas previsdes acima mencionadas. Na data do
relatério, a Companhia mantinha fundos de aplicacdes financeiras de curto prazo de R$ 23.395
(2012 - R$ 230.129) que se espera gerem prontamente entradas de caixa para administrar o
risco de liquidez. Em 2013, a Companhia também mantinha outros ativos liquidos (clientes)
de R$ 8.729 (R$ 9.106 em 2012).

A tabela abaixo analisa os passivos financeiros ndo derivativos da Companhia e os passi-
vos financeiros derivativos da Companhia, por faixas de vencimento, correspondentes ao
periodo remanescente no balango patrimonial até a data contratual do vencimento.

Menos de Entre um e Entre doise
um ano dois anos  cinco anos
Em 31 de dezembro de 2013
Fornecedores e empreiteiros 177.419
Empréstimos 337.510 78.088 117.118
Em 31 de dezembro de 2012
Fornecedores e empreiteiros 225.094
Empréstimos 388.191 68.118 170.283

Gestao de capital

Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital sdo os de salvaguardar a capacidade de
continuidade da Companhia para oferecer retorno aos acionistas e beneficios as outras partes
interessadas, além de manter uma estrutura de capital ideal para reduzir esse custo.

Para manter ou ajustar a estrutura do capital, a Companhia pode rever a politica de pagamento
de dividendos, devolver capital aos acionistas ou, ainda, vender ativos para reduzir, por exemplo,
o nivel de endividamento.

Condizente com outras companhias do setor, a Companhia monitora o capital com base no indice
de alavancagem financeira. Esse indice corresponde a divida liquida dividida pelo capital total. A
divida liquida, por sua vez, corresponde ao total de empréstimos (incluindo empréstimos de curto
e longo prazos, conforme demonstrado no balango patrimonial), subtraido do montante de caixa e
equivalentes de caixa. O capital total € apurado através da soma do patrimodnio liquido, conforme
demonstrado no balanco patrimonial, com a divida liquida.

Pagina 8 continua



