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da Companhia formule julgamentos, estimativas e pressupostos
que poderdo afetar o valor dos ativos e passivos apresentados.
Essas estimativas séo baseadas no melhor conhecimento existen-
te em cada periodo e nas agBes que se planejam realizar, sendo
permanentemente revistas com base nas informagGes disponi-
veis. Alteracdes nos fatos e circunsténcias podem conduzir a revi-
sdo das estimativas, pelo que os resultados reais futuros poderao
divergir das estimativas.

As estimativas e pressupostos significativos utilizados pela Ad-
ministragdo da Companhia na preparagdo destas demonstragdes
financeiras estdo assim apresentadas:

4.1 Imposto de Renda/Impostos Diferidos

A determinagdo da provisdo para Imposto de Renda ou o Imposto
de Renda diferido ativos e passivos e qualquer provisdo para per-
das nos créditos fiscais requer estimativas da Administracdo. Para
cada crédito fiscal futuro, a Companhia avalia a probabilidade de
parte ou do total do ativo fiscal ndo ser recuperado. A provisdao
para desvalorizagdo feita com relagdo aos prejuizos fiscais acu-
mulados depende da avaliagao, pela Companhia, da probabilida-
de de geragdo de lucros tributdveis no futuro em que o Imposto
de Renda diferido ativo foi reconhecido baseada na producgédo e
planejamento de vendas, pregos de commodities, custos opera-
cionais, planos de reestruturagdo e custos de capital planejados.
A Companhia reconhece, quando aplicavel, provisdo para perda
nos casos em que acredita que créditos fiscais ndo sejam total-
mente recuperaveis no futuro.

4.2 Contingéncias

As contingéncias estdo registradas quando a probabilidade de
perda é considerada provavel por nossos consultores juridicos
(Internos e Externos) e estdo divulgadas quando a probabili-
dade é possivel. As contingéncias encontram-se dispostas na
Nota n° 16.

O registro das contingéncias de um determinado passivo na data
das demonstragdes financeiras é feito quando o valor de per-
da pode ser razoavelmente estimado. Por sua natureza, as con-
tingéncias 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 dificul-
ta a realizagdo de estimativas precisas acerca da data precisa em
que tais eventos serdo verificados. Avaliar tais passivos, particu-
larmente no incerto ambiente legal brasileiro, e outras jurisdicoes
envolve o exercicio de estimativas e julgamentos significativos da
administragdo quanto aos resultados dos eventos futuros.

4.3 Reducdo de valor recuperavel de ativos

A Companhia anualmente testa a recuperabilidade de seus ati-
vos tangiveis e intangiveis. A recuperabilidade dos ativos com
base no critério do fluxo de caixa descontado depende de diversas
estimativas, que sdo influenciadas pelas condigdes 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 ndo no futuro.
4.4 Provisdao para fechamento do depdsito de resi-
duo sédlido

O valor justo é estimado com base no valor presente dos cus-
tos de reflorestamento do depdsito de residuo industrial (DRS1
e DRS2 “Fase 1”) de lama vermelha. O passivo é reconhecido
quando o ativo é construido e estd pronto para uso ou quando
a obrigagao for incorrida se imposta em uma data posterior. As
mudangas na valorizagdo do ARO sdo reconhecidas pela mudanga
no valor presente do passivo e classificadas como parte da des-
pesa financeira. Passivos que dependam de evento futuro (por

exemplo, o periodo ou método de liquidagdo) sdo reconhecidos
no valor justo do passivo, se puder ser razoavelmente estimado.
4.5 Provisdo para obsolescéncia de materiais auxiliares

A companhia reconhece como provisdo para obsolescéncia de
materiais auxiliares, todos os itens sem movimentagdo em es-
pecifico periodo de tempo, e sem previsdo de uso de acordo com
avaliagdo das dareas operacionais. Esta provisdo é reavaliada e
atualizada anualmente sempre ao final do exercicio.

4.6 Arrendamento Mercantil

Os contratos de arrendamento sdo classificados como arrenda-
mentos financeiros, haja vista que os termos do contrato de ar-
rendamento transferem substancialmente os riscos e beneficios
da propriedade do bem para o arrendatario.

Os arrendamentos financeiros sdo capitalizados no balango patri-
monial no inicio do arrendamento pelo menor valor entre o valor
justo do bem arrendado e o valor presente dos pagamentos mi-
nimos do arrendamento.

Cada parcela paga do arrendamento financeiro ¢ alocada, parte
no passivo e parte aos encargos financeiros. As obrigagdes cor-
respondentes, liquidas dos encargos financeiros, sdo classificadas
no passivo circulante e no ndo circulante de acordo com o pra-
zo do contrato. Os bens do imobilizado adquiridos por meio de
arrendamentos financeiros sdo depreciados durante a vida Util-
-econémica dos ativos.

Para os arrendamentos mercantis operacionais, os pagamentos
das prestagdes sdo reconhecidos como despesa ao longo do prazo
do arrendamento mercantil.

5. Instrumentos financeiros e gerenciamento de riscos
5.1 Gestdo de risco financeiro

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

A gestdo de risco é realizada pela area financeira da Companbhia,
segundo as politicas aprovadas pelo Conselho de Administra-
cdo. A area fnanceira da Companhia identifica, avalia e protege
a Companhia contra eventuais riscos financeiros em cooperagdo
com as unidades operacionais da Companhia. O Conselho de Ad-
ministragdo estabelece principios, por escrito, para a gestdo de
risco global, bem como para areas especificas, como risco cam-
bial, 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 atua internacionalmente e estd exposta ao risco
cambial decorrente de exposigdes de algumas moedas, princi-
palmente com relagdo ao ddlar americano (USD). O risco cam-
bial decorre de operagBes comerciais futuras, ativos e passivos
reconhecidos.

A administracdo estabeleceu uma politica que exige que Compa-
nhia administre seu risco cambial em relacdo a sua moeda funcio-
nal. 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 exposigao para o risco
de moeda estrangeira da Companhia fornecido pela Administra-
cdo baseia-se na sua politica de gerenciamento de risco, confor-
me abaixo:

2016 2015

R$ USD _ EUR _NOK R$ USD _EUR JPY

Clientes 136.421 41.858 - - 175.466 44.936 - -
Empréstimos e financiamentos (1.509.319) (463.109) - - (2.347.561) (601.199) - -
Fornecedores (98.371) _ (29.906) _(212)_(460) (51.167)_ (12.992) _(67)(4.716)

Exposigdo liquida do balango patrimonial

(1.744.110) (534.874) _(212) _(460) (2.223.262) (569.255)_(67) (4.716)

Analise de sensibilidade
A andlise de sensibilidade abaixo reflete o efeito da variagdo cam-
bial para os empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira
que ocorreriam, considerando-se uma variagdo para mais de 25%
e 50% na variavel délar de risco relevante em 31 de dezembro de
2016 e 2015. Valores representados em milhdes.
Cenario Cenario
Cenario Possivel Remoto

Provavel 25% 50%
Em 31 de dezembro de 2014 1.083 (271) (541)
Empréstimos (USD)
31 de dezembro de 2015 1.000 (250) (500)
Empréstimos (USD)
Em 31 de dezembro de 2016 672 (168) (336)

Empréstimos (USD)

(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 mudan-
Gas 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 ex-

pdem 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 em-
préstimos de longo prazo da Companhia sdo em taxas variaveis,
mantidas em doélares.

A Companhia analisa sua exposigdo a taxa de juros de forma
dindmica. Sdo simulados diversos cenarios levando em conside-
ragao refinanciamento, renovagéo de posigdes existentes, finan-
ciamento e hedge alternativos. Com base nesses cenarios, se ne-
cessario, a Companhia define uma mudanga 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 moe-
das. Os cenarios sdo elaborados somente para os passivos que
representam as principais posigdes com juros. Em 31 de dezem-
bro de 2015 a Companhia possui dois contratos de longo prazo
com taxa de Libor + 0,65% de Juros com Partes Relacionadas e
outros quatro com taxa de Libor + juros que variam entre 1,65%
a 2,0% com terceiros. Dessa forma a administragdo entende que
a analise de sensibilidade de juros ndo é representativa do risco
inerente de instrumento financeiro.

b. Risco de crédito

O risco de crédito decorre de caixa e equivalentes de caixa, ins-

trumentos financeiros derivativos, depdsitos em bancos e institui-
cOes financeiras, bem como de exposigdes de crédito a clientes,
incluindo contas a receber em aberto e operagdes compromissa-
das. Para bancos e instituigdes financeiras, sdo aceitos somente
titulos de entidades com patriménio liquido acima de 1 bilhdo de
dolares. No caso de clientes todas as entregas da Companhia séo
feitas aos préprios acionistas, eliminando por completo qualquer
risco de inadimpléncia.

N&o foi ultrapassado nenhum limite de crédito durante o exerci-
cio, e a administragdo ndo espera nenhuma perda decorrente de
inadimpléncia dessas contrapartes.

c. Risco de liquidez

A previsdo de fluxo de caixa é realizada nas entidades operacio-
nais da Companhia e agregada pela Area Financeira. 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 espago
livre suficiente em suas linhas de crédito compromissadas dis-
poniveis a qualquer momento, a fim de que a Companhia né&o
quebre os limites ou cldusulas do empréstimo (quando aplica-
vel) 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, exi-
géncias regulatdrias externas ou legais, por exemplo, restrigdes
de moeda.

O eventual excesso de caixa, além do saldo exigido para adminis-
tragdo do capital circulante, é gerido pela Area Financeira. A Area
Financeira investe a disponibilidade de caixa em contas correntes
com incidéncia de juros, depdsitos a prazo, depositos 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. Em 31 de dezembro de 2016, a Companhia manti-
nha fundos de aplicacGes financeiras de curto prazo de R$ 31.394
(2015 - R$ 20.202) que se espera gerem prontamente entradas
de caixa para administrar o risco de liquidez. Em 2016, a Com-
panhia também mantinha outros ativos liquidos (clientes) de R$
146.276 (R$ 203.373 em 2015).

A tabela abaixo analisa os passivos financeiros nao derivativos da
Companhia, por faixas de vencimento, correspondentes ao pe-
riodo remanescente no balanco patrimonial até a data contratual
do vencimento.

Menos Entre um Entre trés Acima

de um e dois e cinco de cinco
ano anos anos anos
Em 31 de
dezembro de 2015
Fornecedores 473.812 - - -
Empréstimos 1.358.634 398.863 603.757 -
Em 31 de
dezembro de 2016
Fornecedores 464.831 - - -
Empréstimos 1.014.243 335.946 167.973 -

No que se refere aos empréstimos venciveis em até 1 ano, a
Companhia pretende e possui condicbes de quita-los através de
desconto de recebiveis futuros e das perspectivas de realizagao
dos seus fluxos de caixa nos proximos anos.
5.2 Gestdo 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 in-
teressadas, 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 mo-
nitora 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 emprésti-
mos (incluindo empréstimos de curto e longo prazos, conforme
demonstrado no balango patrimonial), subtraido do montante de
caixa e equivalentes de caixa. O capital total é apurado através da
soma do patriménio liquido, conforme demonstrado no balango
patrimonial, com a divida liquida.
Os indices de alavancagem financeira em 31 de dezembro de
2016 e 2015 podem ser assim sumarizados:

2016 2015
Total dos empréstimos (Nota n° 14) 1.518.162 2.361.254
Menos: caixa e equivalentes de caixa

(Nota n°6) (49.248) _ (65.756)
Divida liquida 1.468.914 2.295.498

4.769.502 4.253.432
6.238.416 6.548.930
24 35

Total do patrimonio liquido

Total do capital

Indice de alavancagem financeira - %
5.3 Instrumentos financeiros, valor justo

Pressupde-se que os saldos das contas a receber de clientes e
contas a pagar aos fornecedores pelo valor contdbil, menos a per-




