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4 Estimativas e julgamentos contabeis criticos

A apresentacdo das demonstragdes financeiras em conformidade com os principios de reconheci-
mento e mensuragdo pelos padrdes de contabilidade emitidos pelo CPC requer que a Administra-
cdo da Companhia formule julgamentos, estimativas e pressupostos que poderdo afetar o valor
dos ativos e passivos apresentados.

Essas estimativas sdo baseadas no melhor conhecimento existente em cada periodo e nas acdes
que se planejam realizar, sendo permanentemente revistas com base nas informacg8es disponi-
veis. Alteragdes nos fatos e circunsténcias podem conduzir a revisdo das estimativas, pelo que os
resultados reais futuros poderdo divergir das estimativas.

As estimativas e pressupostos significativos utilizados pela Administragdo da Companhia na pre-
paragao destas demonstragdes financeiras estdo assim apresentadas:

Imposto de renda

A determinacgdo da provisdo para imposto de renda ou o imposto de renda diferido ativos e pas-
sivos e qualquer provisdo para perdas nos créditos fiscais requer estimativas da Administragdo.
Para cada crédito fiscal futuro, a Companhia avalia a probabilidade de parte ou do total do ativo
fiscal ndo ser recuperado. A provisdo para desvalorizagdo feita com relagdo aos prejuizos fiscais
acumulados depende da avaliagdo, pela Companhia, da probabilidade de gerag&o de lucros tribu-
taveis no futuro em que o Imposto de renda diferido ativo foi reconhecido baseada na produgao e
planejamento de vendas, pregos de commodities, custos operacionais, planos de reestruturagao
e custos de capital planejados.

A Companhia reconhece, quando aplicavel, provisdo para perda nos casos em que acredita que
créditos fiscais ndo sejam totalmente recuperdveis no futuro.

Contingéncias

As contingéncias estdo registradas quando a probabilidade de perda é considerada provavel por
nossos consultores juridicos e estdo divulgadas quando a probabilidade é possivel. As contingén-
cias encontram-se dispostas na Nota 17(d).

O registro das contingéncias de um determinado passivo na data das demonstragdes financeiras
é feito quando o valor de perda pode ser razoavelmente estimado. Por sua natureza, as contin-
géncias serdo resolvidas quando um ou mais eventos futuros ocorrerem ou deixarem de ocorrer.
Tipicamente, a ocorréncia ou ndo de tais eventos ndo depende da nossa atuagdo, 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 administragdo quanto aos re-
sultados dos eventos futuros.

Reducdo de valor recuperavel 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 s&o influenciadas pelas condigbes de mercados vigentes no momento em que
essa recuperabilidade é testada e dessa forma a Administragdo entende ndo é possivel determinar
se novas perdas de recuperabilidade ocorrerdo ou nd@o no futuro.

5 Instrumentos financeiros e gerenciamento de riscos

5.1 Gestdo de risco financeiro

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

A gestao de risco é realizada pela Arga 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 ex-
cedentes de caixa.

a. Risco de mercado

i. Risco cambial

A Companhia atua internacionalmente e estd exposto ao risco cambial decorrente de exposigdes de
algumas moedas, basicamente com relagéo ao ddlar dos Estados Unidos. O risco cambial decorre de
operagdes comerciais futuras, ativos e passivos reconhecidos.

A administragdo estabeleceu uma politica que exige que Companhia administre seu risco cam-
bial em relagdo 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 exposigdo para o risco de moeda estrangeira da Compa-
nhia fornecido pela Administragdo baseia-se na sua politica de gerenciamento de risco, conforme
abaixo:

2012 2011
R$ uUsD EUR R$ uUsD EUR

Clientes 230.880 112.983 234.387 124.953
Empréstimos e

financiamentos (2.163.143) (1.058.548) (1.706.548) (909.771)
Fornecedores e

empreiteiros (62.944) (30.521) (213) (68.493) (34.149) (1.823)
Exposigdo liquida do

balango patrimonial (1.995.207) (976.086) (213) (1.540.654) (818.967) (1.823)

Analise de sensibilidade
A andlise de sensibilidade abaixo reflete o efeito da variagdo cambial para os empréstimos de longo prazo

em moeda estrangeira que ocorreriam, considerando-se uma variagdo para mais de 25% e 50% na vari-
avel dolar de risco relevante em 31 de dezembro de 2012 e 2011.

Cenario Cenario Cenario
Provavel Possivel Remoto
25% 50%
Em 31 de dezembro de 2012
Empréstimos (USD) 737 (184) (369)
31 de dezembro de 2011
Empréstimos (USD) 773 (242) (485)

ii. Risco de taxa de juros

Considerando que a Companhia ndo tem ativos significativos em que incidam juros, o resultado e os fluxos
de caixa operacionais da Companhia sdo, substancialmente, independentes das mudangas nas taxas de
juros do mercado.

O risco de taxa de juros da Companhia decorre de empréstimos de longo prazo. Os empréstimos emitidos
as taxas varidveis 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 varidveis, mantidas em ddlares.

A Companhia analisa sua exposigdo a taxa de juros de forma dindmica. S3o simulados diversos cenarios
levando em consideragdo refinanciamento, renovagdo de posigdes existentes, financiamento e hedge al-
ternativos. Com base nesses cendrios, se necessario, a Companhia define uma mudanga razoavel na taxa
de juros e calcula o impacto sobre o resultado. Para cada simulagdo, é usada a mesma mudancga na taxa
de juros para todas as moedas. Os cenarios sdo elaborados somente para os passivos que representam
as principais posigdes com juros. Em 31 de dezembro de 2012 a Companhia possui um contrato de longo
prazo com taxa de Libor + 0,65% .( Em 2011 dois contratos de longo prazo com taxas de Libor + 0,8% e
Libor + 0,65%). Dessa forma a administragdo entende que a analise de sensibilidade de juros ndo é repre-
sentativa do risco inerente de instrumento financeiro.

b. Risco de crédito

O risco de crédito decorre de caixa e equivalentes de caixa, instrumentos financeiros derivativos, depdsi-
tos em bancos e instituigdes financeiras, bem como de exposigdes de crédito a clientes, incluindo contas
a receber em aberto e operagbes compromissadas. Para bancos e instituigdes financeiras, sdo aceitos
somente titulos de entidades com patriménio liquido acima de 1 bilhdo de ddlares. No caso de clientes
todas as entregas da Companhia sdo feitas aos proprios acionistas, eliminando por completo qualquer
risco de inadimpléncia.

N&o foi ultrapassado nenhum limite de crédito durante o exercicio, e a administragdo ndo espera nenhu-
ma perda decorrente de inadimpléncia dessas contrapartes.

c. Risco de liquidez

A previsédo de fluxo de caixa é realizada nas entidades operacionais da Companhia e agregada pela Area Finan-
ceira. Esta Area monitora as previsdes continuas das exigéncias de liquidez da Companhia para assegurar que
ele tenha caixa suficiente para atender as necessidades 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 cldusulas 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
cldusulas, cumprimento das metas internas do quociente do balango patrimonial e, se aplicavel, exigéncias
regulatérias externas ou legais, por exemplo, restricdes de moeda. ;

O excesso de caixa, além do saldo exigido para administracdo 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, depésitos de curto prazo e titulos e valores mobilidrios, 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 aplicagdes fi-
nanceiras de curto prazo de R$ 116.485 (2011 - R$ 38.102) que se espera gerem prontamente entradas de
caixa para administrar o risco de liquidez. Em 2012, a Companhia também mantinha outros ativos liquidos
(clientes) de R$ 230.880 (R$ 234.387 em 2011).

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

Entre dois e

Menos de um Entre um e cinco anos Acima de cin-

ano (i) dois anos (i) (i) co anos (i)
Em 31de dezembro de 2012
Fornecedores e empreiteiros 312.587
Empréstimos 1.425.893 210.644 210.644 315.962
Em 31de dezembro de 2011
Fornecedores e empreiteiros 342.963
Empréstimos 739.290 290.509 290.034 386.715

5.2 Gestao de capital
Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital sdo os de salvaguardar a capacidade de continui-
dade 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 di-
videndos, 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 equivalen-
tes de caixa. O capital total é apurado através da soma do patrimdnio liquido, conforme demonstrado
no balanco patrimonial, com a divida liquida.

Em 2012, a estratégia da Companhia, que ficou inalterada em relagdo a de 2011, foi a de manter o indice
de alavancagem financeira. Os indices de alavancagem financeira em 31de dezembro de 2012 e 2011
podem ser assim sumarizados:




