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RESUMO
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Introducéo

Fundada em 1977, a Samarco Mineracdo S.A. é uma mineradora brasileira
controlada pela Vale S.A. e BHP Billiton (anglo-australiana) através de uma joint-venture,
na qual cada uma possui 50% das ac¢des da empresa. Em 2015 tratava-se da décima
maior exportadora do Brasil, apresentando clientes em mais de 20 paises.

Grande produtora de minério de ferro e pelotas (pequenas bolas de minério de
ferro usadas na producédo de aco), operava até 2015 com duas minas, trés plantas de
beneficiamento, trés tubula¢des, quatro plantas de pelotas e um porto, segundo dados
divulgados pela propria empresa (SAMARCO S.A., 2015). Nesse ano, em 5 de novembro
ocorreu 0 maior desastre ambiental do Brasil até o momento, no qual houve o rompimento
de uma barragem de rejeitos de mineracdo de ferro no municipio de Mariana (MG).

O resultado desse evento foi a morte de 19 pessoas, além de afetar 39 cidades,
de Minas Gerais e do Espirito Santo. Soma-se ainda o fato da polui¢cdo do Rio Doce e 0s
danos ambientais que se estenderam aos estados do Espirito Santo e da Bahia. O
desastre também prejudicou a Samarco internamente, aumentando suas dividas,
reduzindo seus investimentos e interrompendo as atividades do local pelo fechamento de
uma importante mina.

Em junho de 2016, a mineradora brasileira e suas proprietarias contrataram
bancos para buscarem uma potencial renegociacédo de 3,8 bilhdes de dolares em dividas,
onde 1,6 bilhdo destina-se a instituicdes financeiras e o restante sdo devidos a detentores
de titulos (BAUTZER et. al, 2016).

O evento se mostrou um forte impeditivo para a continuidade da operagédo na
regido, a qual esta sem operacgao até o inicio de 2019 e com perspectiva de retomada
das opergoes apenas em 2020, o que demonstra um risco ao futuro da companhia. Dado
isso, 0 presente estudo visa compreender o real impacto do rompimento da barregem
nas finangas na Samarco, bem como a suas controladoras.

Para isso, sera avaliado o impacto do acidente nas ac¢des da Vale e da BHP e nos
titulos corporativos da empresa brasileira. Posteriormente, sera avaliado os balancos da

Samarco e alguns indicadores chave. Ao final, uma comparagdo com o rompimento da



barragem de Brumadinho seré feito, a fim de verificar os impactos para a governanca
corporativa da Vale e para o setor de mineragéo no pais.

O projeto servird de base para melhor entendimento do papel da Vale no pais, do
ponto de vista econdmico, social e de investimentos, bem como fornecer insights sobre
a situacdo financeira da Samarco. Outro ponto relevate que este estudo levanta é quanto
ao desenvolvimento do setor de mineragao no Brasil e impactos globais, dado que a

companhia tem importancia global.



Capitulo 1 — Insercdo da Samarco na regido de Minas Gerais e impactos gerados
pelo rompimento da barragem

Este capitulo tem por objetivo realizar a apresentacdo da Samarco e seu
posicionamento no mercado até o rompimento da barragem em novembro de 2015,
explicitando seu porte e importancia nacional e internacional, detalhando, entédo, o
acidente e dimenséo do evento. Além disso, faz-se necessaria a mensdo aos impactos
causados em Minas Gerais do ponto de vista econémico e social da regiao.

Em geral, acontecimentos externos de grande intensidade, como desastres,
tendem a impactar econémica e financeiramente as empresas a eles associadas, seja de
maneira positiva ou negativa, mesmo que este ocorrido fuja totalmente ao controle da
governanca corporativa. Neste sentido, torna-se relevante uma andlise do caso
especifico da Samarco com o rompimento da barragem de Bento Rodrigues, em Mariana
(MG), e, porteriormente, o caso de Brumadinho.

Para isso, esse trecho sera dividido em quatro se¢des: a primeira delas apresenta
o setor de mineracao no Brasil e no mundo, facilitando a compreensao dos impactos do
rompimento da barragem; a segunda, contextualiza a companhia historicamente e na
regido de Minas Gerais detalhando os principais pontos de atencdo mencionados na
secao anterior; a terceira apresenta um panorama da regulamentacéo do setor, fato esse
tratado como um dos principais drivers que levaram ao acidente, porém que pode ser um
ponto de ataque para evitar novos desastres; e, por fim, uma breve introducdo e

comparacao com o acidente de Brumadinho no inicio de 2019.



1.1 Setor de minerac¢ao no Brasil
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Figura 1: constituicao das fontes de pre¢o do minerio de ferro.

1.2 Histoérico da companhia

A Samarco Mineracdo S.A. trata-se de uma empresa de capital fechado, sendo
constituida como uma joint venture entre a brasileira Vale S.A. e a anglo-australiana BHP
Billiton Brasil Ltda. Com sede em Belo Horizonte — Minas Gerais (MG), opera um
empreendimento integrado localizado em Germano/Alegria, no municipio de Mariana
também em MG. Essa investida compreende a lavra, o beneficiamento e a concentracdo
de minério de ferro de baixo teor, bem como a movimentacdo desse produto por
minerodutos, ligando as duas unidades operacionais da Companhia, de Minas Gerais ao
Espirito Santo (ES).

Nesse Ultimo estado, encontra-se a unidade de Ponta Ubu, no municipio de
Anchieta, onde ocorrem 0s processos de pelotizacao, isto € a transformacéo do minério
concentrado em pelotas, principal produto da companhia e cujo escoamento se da via
terminal maritimo do municipio.

Até o0 ano de 2015 a Samarco estava posicionada como importante empresa no
setor de mineracdo brasileiro, destacando-se como décima maior exportadora e
fortemente inserida no mercado internacional, sendo responsavel por 2% da oferta
mundial de pelotas (REDACAQ, 2015). Além do mais, 0 minério de ferro exportado pela

Samarco era direcionado a todos os continentes, com a seguinte propor¢éo: Africa e



Oriente Médio (23,1%), Asia, exceto China, (22,4%), Europa (21%), Américas (17%) e
China (16,5%) (WANDERLEY et. al., 2016).

Em 05 de novembro de 2015, no municipio de Mariana (MG), por volta das 16
horas, ocorreu um grave acidente ambiental, no qual houve o rompimento de uma
barragem de rejeitos de mineracdo operada pela empresa Samarco e quarente e cinco
milhées de metros cubicos de lama invadiram o local (AZEVEDO, 2019). Foram liberados
aproximadamente 50 milhdes de metros cubicos de rejeitos de mineracao no vale do Rio
Doce. Deste volume, 16 milhdes de metros cubicos atravessaram 600 quildmetros,
passando pelo territorio de 39 municipios até atingir o oceano Atlantico.

Mariana € um municipio de aproximadamente 58 mil habitantes, localizado na
parte nordeste do Quadrilatero Ferrifero do estado de Minas Gerais, regido reconhecida
pela producédo de minério de ferro no Brasil. Quando considera-se o municipio vizinho,
Ouro Preto, tem-se o complexo minerario de Alegria, com reservas de minério de ferro
estimadas em 4 bilhdes de toneladas.

Desde 1977 a Samarco utiliza a mina de Germano — reservas estimadas em 400
milhdes de toneladas — localizada no complexo de Alegria, com um sistema de extracao,
tratamento e transporte do minério. Destaca-se o fato que, no momento do acidente, a
capacidade produtiva desta era de 30 milhdes de troneladas de ferro anuais (MILANEZ,
2015).

O valor produzido fazia parte de um programa implementado em 2014, o Projeto
Quarta Pelotizacdo (P4P), que, em meio ao processo recessivo dos ciclos de precos de
minerio, buscava adotar medidas de aumento da producéo. A concretizagcao do plano
aumentou em 37% a capacidade produtiva da empresa, saindo de 22,2 milhdes de
toneladas anuais de minério de ferro para 30 milhées e proporciou ganhos de escala e
competitividade frente a queda dos precos desta commodity.

No evento do acidente, houve paralisacédo nos trabalhos da mina local e foco da
companhia passou a ser o0 reparo e saida para o problema, independente da causa
originaria. Com a ajuda de suas controladoras, a Samarco buscou prestar assisténcia as
comunidades impactadas o que resultou na criagcdo da Fundacdo Renova em agosto de
2016 com tal finalidade.
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Partindo da ideia que os acidentes ambientas afetam os fluxos de caixa das
empresas (BLANCO et al, 2009, KLASSEN E MCLAUGHLIN 1996) e aumentam os
custos ambientais e sociais, além dos financeiros (PATTEN E TROMPETER, 2003;
KARPOFF et al., 2005), o momento para a Samarco foi critico financeiramente e causou
destruigéo de valor na empresa.

ApGs o acidente em novembro de 2015, as atividade foram suspensas e, no ano
seguinte, a Samarco, Vale e BHP Billiton contrataram bancos de investimento para
renegociarem suas dividas. O retorno previsto das operacdes era 2018, no entanto, esse
fato ndo se concretizou e deteriora ainda mais a situagdo da companhia frente a seus
credores.

De acordo com o estudo sobre o impacto financeiro da paralisacdo da mineradora
no ano de 2017 realizado pela Tendéncias Consultoria Integrada, com a revisdo dos
prazos de retorno as atividades (de final de 2016 para 2018), estima-se que estdo em
risco 5.470 postos de trabalho diretos e 13.713 postos de trabalho indiretos devido a tal
inatividade da empresa (BRASIL, 2017) - salientado pela recente discussdo com o
sindicato que representa os trabalhadores para a demissdo de mais 600 funcionarios
ocorrido no dia 17 de novembro de 2017. Somam-se, ainda, as perdas médias estimadas
em R$ 989 milhdes na arrecadacédo de impostos no ano com 0 nao retorno a atividade
(SOUZA, 2017).

Destaca-se a dificuldade em angariar investimentos e a impossibilidade de
pagamento e rolagem de suas dividas devido a néo atividade da empresa, piorando a
destruicdo de valor na companhia e depreciando a situacado econdmica e financeira em
que ela estara em seu retorno a cada més a mais demorado.

Soma-se o fato do custo de imagem e reputacdo gerado em situa¢cées como essa
(KARPOFF et al., 2005), a qual é dificil de mencionar, mesmo em um cenario em que as
atividades sejam retomadas. Além disso, coloca-se em jogo a capacidade da companhia
de retomar seu posicionamento competitivo e potencial produtivo do periodo anterior ao

acidente.
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1.3 Legislacao

1.4 Breve introducao e comparagédo com o desastre de Brumadinho

No dia 25 de janeiro de 2019, a Vale enfrentou um novo acidente envolvendo
barragens de minério de ferro em Minas Gerais, desta vez com a mina de Corrego do
Feijdo, localizada em Brumadinho a 57 km de Belo Horizonte. Por volta do horéario do
almocgo, trés milhdes de metros cubicos de lama invadiu o centro administrativo da
empresa — posicionado ao pé da barragem - e diversas regifes da cidade (AZEVEDO,
2019). Esse evento resultou em perda de 21% do valor da acdo da Vale no dia seguinte
ao acidente e morte do rio Paraopeba, além da significativa perda humana, que apos
quase dois meses do ocorrido contava com 197 mortos e 111 desaparecidos.

A mina do Coérrego do Feijao era responsavel pela extracdo de minério de ferro -
material com menor valor agregado em comparacdo com a pelota — correspondia por
cerca de 2% da producdo da Vale. A barragem, no entanto, j& se encontrava em processo
de desativacao e o que levou a S&P Global ratings, agéncia de classificacao de risco que
reduziu a nota de crédito da Vale apdés o acidente, a avaliar que companhia néo
dimensionou adequadamente 0s riscos operacionais ou que estava disposta a lidar os
riscos do rejeito, ambas possibilidade indicam uma fraca gestdo de riscos (BEDRAN,
2019).

A questdo se torna mais delicada quando a avaliacdo passa a recair sobre a
barragem, a qual possuia estrutura considerada mais arriscada (alteamente a montante)
mas que era utilizada por ter baixo custo de instalacdo. Importante ressaltar ainda que,
dada a reincidencia do ocorrido, o papel da Agéncia Nacional de Mineragdo no Brasil
passou a ser mais questionado. Na Figura 2 abaixo encontra-se um esquema da

construcao.

12



Alteamentos

N

Dique
de partida

Figura 2: esquema da construcéo da barragem do tipo a montante (ALVARENGA e CAVALINI, 2019).

Apos o acidente, o Governo Federal anunciou que a regulamentacdo em torno do
setor de minério no pais seria apertada e que as barragens com estrutura a montante
seriam proibidas no pais (BRASIL, 2019). Segundo anudncio, as empresas deveriam
seguir um cronograma que levasse ao descomissionamento ou descaracterizacdo e
reintegracdo da area ao meio ambiente, até 2021, caso a mina ja estivesse inativa, e até
2023 para as minas ativas. Atualmente, o Brasil conta com 84 barragens do tipo
alteamento a montate, sendo que quase metade delas estdo em Minas Gerais.

Com isso, a Vale parou a produgdo em 10 minas por trés que possuiam esse tipo de
construgédo, resultando, assim, em um prejuizo de R$ 5 bilhdes para a empresa e corte
de 40 milh&es de toneladas na producao de minério de ferro e pelotas. Por ordem judicial,
a companhia paralisou outras 5 barragens com producdo superior a 30 milhdes de
toneladas ao ano (BEDRAN, 2019). Além disso, o mercado de commodity de ferro
respondeu a menor producdo da companhia brasileira com aumento pelo apetite do
material para estoque, aumentando o preco em cerca de 20% apOs o0 rompimento, o0 que
no curto prazo tem efeito positivo para a companhia que mitigou suas perdas. Porém, no
longo prazo, o prego tende a se normalizar com esclarecimento do tamanho do impacto
para a Vale, a qual devera arcar com o0s prejuizas da producdo. Adicionalmente a isso,
tais paradas podem impactar também no preco das pelotas de ferro, que teve valorizagcéo
de 9%, mas que ha espaco para novas subidas, dado que a Vale ndo havia finalizado as
negociagdes do material antes do acidente e deve ofertar uma posicdo menor (VIRI,
2019).

13



Nesse sentido, ao comparar o desastre de Marina com o de Brumadinho, um dos
principais pontos de aten¢do € quanto ao minério processado e seu respectivo impacto
na industria de ferro global. Enquanto o acidente de 2015 ocorreu em uma mina focada
na producdo de pelotas, o evento mais recente da Vale trabalhava com o minério de ferro.
Nesse sentido, ao observar a variagado no pre¢o da commodity, como mostra a Figura 3
abaixo, é possivel verificar que os impactos de Mariana (marcacdo 1) foram menos
sentido mercado internacional que aquele de 2019 (marcacéo 2). Além disso, o caso de
Brumadinho impactou na forma como o setor de mineiracdo no Brasil é regulado, o que
resultou na paralisacdo de diversas minas de minério de ferro pelo pais, muitas delas
pertencentes a Vale, e, consequentemente, queda na oferta do produto no mercado

internacional.
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Figura 3: cotacdo da commodity de minério de ferro (US$). Fonte: Bloomberg.

Outro ponto bastante sensivel, principalmente apds o acidente de Mariana, é a
questdo ambiental, uma vez que os rejeitos desse tipo de produgdo sédo bastante toxicos
aos ambiente e a populcao local por conter elementos tragco como niquel, magnesio e
cadmio, os quais sao utilizados na mineracéo e sao prejudiciais em caso de exposicao.
Outros componentes como aménia, mercurio e arsénio também podem ser encontrados.
Além disso, doencas infectocontagiosas e parasitarias sS40 comuns nesses casos,
principalmente porgue se trata de uma regido com muitos cérregos e barro proveniente

das barragens (ODILLA, 2019). A questdo mais direta ao assunto se trata da poluicéo
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do Rio Paraopeba, o qual recebeu enorme quantidade de rejetios e apresentou morte de
peixes. O Rio foi considerado morto por especialistas, no entanto, o problema tem o
agravante por se tratar de um dos afluentes do Rio Sdo Francisco. Sendo assim, caso 0s
rejeitos atinjam este ultimo, o desastre ambiental pode ser maior que o percebido no caso
de Samarco, uma vez que atingiria os estados de Pernambuco, Bahia e Sergipe
(MARTINS, 2019). Tais questbes sao agravadas com o fato da companhia informar que
possui boas praticas de ESG (Meio ambiente, Social e governanca, traduzido do inglés),
a qual é bem vista pelo mercado, principalmente pelo internacional, mas que ndo nao
foram cumpridas na prética.

Outra consequencia da polui¢cao é quanto a atividade rural, uma vez que Brumadinho
pertence ao cinturdo verde hortifrutigranjeiro que abastece a capital (MARTINS, 2019). A
impossibilidade de praticar tais atividades esta diretamente ligada ao fato da lama cobrir
diversas areas cultivadas e matar animais, além da poluicdo do solo e da agua, estrago
este que apos dois meses do acidente, ainda ndo pode ser contabilizado.

Em suma, do ponto de vista apenas do do acidente, a Vale incorreu de maiores
prejuizos no evento de 2015, por conta da sua producdo ser mais lucrativa e de se tratar
de uma mina ativa. No entanto, os valores poderdo ser mais altos para o caso mais
recente por conta do aumento da regulacédo e, consequente parada na producao de
algumas minas, e custos das multas e indenizacdes por conta da perda humana e
poluicdo ambiental.

ApOGs o acidente, a companhia teve US$ 3 bilhdes bloqueados judicialmente para
garantir o pagamento de potenciais passivos, 0 que pode ser um risco a liquidez da
companhia. Dado isso, importante destacar também a questao do crédito da companhia,
a qual pode enfrentar problemas para refinancia-lo (BEDRAN, 2019). Além disso, a

companhia pode enfrentar problemas de reputagdo no mercao nacional e internacional.
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Capitulo 2 — Introducdo aos demonstrativos e dados financeiros da companhia e
metodologia

Para analise e entendimento do desempenho da empresa antes e depois do
acidente, serdo utilizados os demonstrativos financeiros da empresa, seus principais
indicadores e principais praticas contabeis adotadas.

Serdo analisados os balancos patrimoniais da empresa dos ultimos anos, seus
demonstrativos de resultado do exercicio, demonstrativos de fluxo de caixa, além de
indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento.

A partir da andlise historica, sera feito um comparativo com o setor para indicar
seu posicionamento junto a este e sua competitividade no mesmo, com o intuito de
mostrar como o desastre pode ter causado destruicdo de valor e descolamento quando
comparada a seus concorrentes.

Outros indicadores ndo contabeis, como EBITDA, custo de capital e Beta também
serdo utilizados, buscando entender no minimo detalhe as principais consequéncias

financeiras para a empresa apés o rompimento da barragem.

2.1 Reviséo literaria

O conceito de empresa e definido como qualquer negdcio que tenha algum tipo de
operacédo — producéo, varejista ou de servigos — e que seja detentora de ativos capazes
de gerar receitas e valor a seus acionistas. Nesse sentido, € importante destacar que o
retorno esperado pelos investidores deve compensar o risco que estdo expostos, seja ele
inerente ao setor ou a prépria operacao da companhia (DAMODARAN, 2004).

Dado isso, a gestdo de recursos e previsdo das financas devem ser
cuidadosamente planejadas, uma vez que impactam diretamente na continuidade da
operacéo e da receita do periodo (GITMAN, 1997). Adicionalmente a isso, a estratégia
da companhia é fundamental para definir tais premissas bem como garantir que medidas
sejam tomadas de tal forma a garantir que a companhia se diferencie de suas
concorrentes e tenha vantagem competitiva e gere mais valor a seus acionistas (ASSAF
NETO, 2010).
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Dentre essas estratégias, um elemento béasico a todas as companhias é o
financiamento, seja ele proveniente de capital proprio ou de terceiros. Para o primeiro
caso, a definicdo dada por Damodaran é “qualquer instrumento de financiamento que
possui um direito residual sobre a empresa, ndo ha vantagens tributarias e concede o
controle administrativo ao proprietario das acdes”. Nesse sentido, a empresa deve
considerar investir em ativos que gerem retorno maior que aquele considerado aceitavel
compensando o custo de oportunidade do acionista.

Ja o segundo ponto é definido como “qualquer instrumento de financiamento que
possui um direito contratual sobre os fluxos de caixa e ativos da empresa, cria pagamento
dedutiveis de impostos e possui um prazo fixo para seu pagamento”, sendo assim, se
deve considerar alguns parametros fundamentais do ponto de vista da saude financeira
da companhia. Considerando que ndo ha uma estrutura 6tima de capital, a empresa deve,
entdo, fazer uma combinacao de dividas de tal forma a minimizar sua exposi¢céo ao risco
(DAMODARAN, 2004).

Do ponto de vista do crédito, a concessao de capital surge a partir da oportunidade
gue um agente com acumulo financeirto tem de emprestar a um outro agente com
demanda por esse ativo com a expectativa de receber o pagamento de volta no futuro.
Essa transacédo, por sua vez, sO se concretiza a partir de uma analise de viabilidade, em
gue alguns criterios podem ser utilizados, dentre eles, andlise de rating e dos balancos
da companhia, garantias disponiveis e histérico da companhia (MARIO, 2002).

Uma primeira aproximacao devera se dar pelo balanco patrimonial, o qual através
da andlise dos itens de ativos e passivos de curto e longo prazo espera-se entender a
capacidade da companhia de continuar sua operagéo do ponto de vista de geracdo de
caixa e de lucro. No lado dos ativos,espera-se entender os itens que compoem a receita
para a empresa, que foram impactados pelo acidente e a possibilidade de serem
recuperados. Além disso, busca-se entender, através da variacdo dos ultimos anos, 0
que é relativo a mudancas no setor e 0 que se deve ao evento de Mariana.

Pelos itens do passivo, serd observado como as obrigagcbes da empresa se
comportaram nos ultimos anos e principalmente apés o ocorrido. Com o objetivo de
entender a origem de sua divida, quem sdo suas contrapartes, seus prazos de

amortizagdes, pagamentos de juros e vencimentos, além de quais as metas de ajuste no
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passivo caso a retomada das atividades realmente ocorra. Como a empresa nao tem
capital aberto, a disponibilidade de dados publicos é mais restrita, assim caso seja
disponibilizado, quem é seu principal credor na retomada e como seus principais
acionistas (BHP e Vale) pretendem promover crescimento sustentavel e melhor a
credibilidade da instituig&o.

Para entender a forma de geracdo de receita, seus custos e despesas e sua
capacidade de gerar lucro a partir das suas vendas, o DRE da Samarco nos ultimos anos
sera fundamental, onde é possivel entender se ha capacidade de retorno aos niveis
observados anteriormente ao desastre. Tenta-se entender como o operacional da
empresa foi afetado e se existe capacidade de geracdo de vendas suficiente para
recuperacdo do lucro operacional da empresa sem necessidade de reestruturacédo da
marca com vendas de ativos chave, mudanca de nome ou recuperacédo judicial com
pedido de faléncia devido as fortes indeniza¢des cobradas.

Através do DFC, sera feito uma andlise detalhada dos efeitos de caixa ha empresa
e se houve necessidade de aumento nas dividas para financiamento do mesmo para 0s
meses subsequentes ao acidente. Ja para entender como a empresa perdeu sua
capacidade de gerar retorno e rentabilidade, deve-se analisar a evolugéo de indicadores
como ROE, ROA, ROIC e suas margens (EBITDA, operacional, entre outras), a fim de
analisar o impacto da destruicéo de valor e retorno que a Samarco sofreu com a pausa
nas operagoes.

Os indicadores de endividamento seréo utilizados desde 2012 com o0 objetivo de
analisar como a empresa reagiu ao desastre com relacdo as suas dividas para entender
se foi possivel negociar com seus credores ou ndo e a disposicao deles em apoiar
financeiramente a empresa ap0s o rompimento da barragem e paralisacdo das atividades
da empresa. Com os indicadores de giro serd possivel analisar como os tempos de
estoque, fornecedores e clientes se comportaram com o ocorrido e de que forma a
situacao anterior ao evento serviu para aliviar a vida financeira da empresa nas decisdes
de ajuste apds o desastre e apoio as familias afetadas.

Por altimo, serdo utilizados os indicadores chave com o intuito de fazer uma leitura
mais completa da empresa e suas perspectivas de retorno as atividades. Através da

variacdo de seu lucro bruto, lucro liquido, EBITDA e fluxo de caixa poderemos observar
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se h& capacidade de reacdo da empresa e quais as perspectivas do management de
retorno as atividades.

2.2 Apresentacao dos dados
2.2.1. Balango Patrimonial

Na contabilidade, o Balango Patrimonial se trata de demonstrativo financeiro que,
para um dado periodo, indica as decisbes de investimento e financiamento de uma
empresa. Esse tipo de demonstrativo é tido como uma “foto” da empresa pois mostra sua
situacao atual, mesmo que ainda nao tenham efeito de caixa, portanto se trata de um
demonstrativo que atua em regim de competéncia (MALAGA, 2012).

O Balanco Patrimonial € essencialmente dividio em trés grandes categorias, sendo
elas a dos Ativos, Passivos e Patriménio Liquido e relacionados pela equacédo abaixo.
Nos subitens a seguir estdo expressos detalhes de cada parte do balanco e na secao de
Anexos se encontram as séries historicas de 2012 até 2016 para Ativo e Passivo e

Patrimonio Liquido, conforme Tabelas 1 e 2, respectivamente.

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido

2.2.1.1. Ativo

Os ativos de uma companhia séo tidos como todos os direitos e recursos que uma
empresa dispde e que refletem a estratégia ou forma como ela toma suas decisées.
Podem ser segregados em ativo circulnte e ativo ndo circulante, sendo que esses ultimos
ainda apresentam as seguintes subcategorias: realizavel a longo prazo, investimentos,
imabilizado e intangivel (MALAGA, 2012).

2.2.1.2. Passivo e Patrimdnio Liquido

Os passivos representam todas as fontes de recursos utilizados pela companhia
para financiar seus investimentos e atividades, podem ser classificados como passivo
circulante e passivo exigivel de longo prazo. Dentro dos passivos pode-se ainda citar o

Patriméni Liquido, que representa os recursos dos sécios (MALAGA, 2012).
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Esse item se torna particularmente importante no caso de Samarco, pois avaliando
0 passivo consolidado é possivel determinar a origem dos investidores da empresa -
destacando nesse caso a BHP e Vale - tendéncias de captacéo, proporcdo de credores

e, principalmete, o risco de curto prazo que a empresa se encontra.

2.2.2. Demonstrativo de Resultados do Exercicio

Enquanto que o Balanco Patrimonial permite avaliar as decisdes financeiras da
empresa, 0 Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) avalia a qualidade dessas
decisbes e como elas impactam nos resultados. Esse demonstrativo mostra o
desempenho da empresa em um determinado periodo e permite verificar a evolucao de
cada componente e impactos financeiros (MALAGA, 2012).

Assim como o Balanco Patrimonial, o DRE apenas mostra o que efetivamente foi
realizado pela empresa independente do prazo de pagamento ou recebimento, atuando,
portanto, em regime de caixa. Esse ponto € importante, uma vez que permite que se
avalie o impacto dos impostos e juros, bem como a depreciacdo, pontos estes
importantes quando se trata de um companhia com quantidade de divida relevante e
ativos fisicos em grande quantidade.

Para fins de analise complementar da saude financeira da companhia antes do
acidente, observando o DRE da companhia (Tabela 3), a realizagéo de investimentos no
P4P gerou um aumento do endividamento absoluto da Samarco. Apesar disso a empresa
foi capaz de apresentar ganhos de lucratividade superiores a R$ 2,5 bilhdes anuais desde
2011. Portanto, mesmo com um cenario macroeconémico desfavoravel, com queda do
preco internacional do minério (Figura 3), a Samarco conseguiu manter a lucratividade

aumentando sua produtividade.

2.2.3. Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Diferentemente do Balanco Patrimonial e do DRE, o Demonstrativo de Fluxo de
Caixa (DFC) atua em regime de caixa, isto €, computa apenar o que efetivamente entrou
e saiu da empresa. Esse demonstrativo, em analise conjunta com os demais, permite que
se avalie se as decisbes tomadas pela companhia foram capazes de gerar lucro e se

materializar em forma de caixa (MALAGA, 2012).
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Essa caracteristica do DFC permite avaliar se a empresa, ainda que ndo tenha
obtido lucro financeiro, seja capaz de gerar capital suficiente para manter suas
operacdes. Analogamente, permite verificar se uma empresa lucrativa gera caixa
suficiente e tem liquidez. Esses pontos serdo importantes nessa analise, uma vez que
devido a caracteristica da Samarco receber diversos aportes de caixa de suas empresas-

maes, se isto estd sendo eficiente e como é empregado.

2.2.4. Indicadores de Rentabilidade

O uso desses indicadores busca entender se os investimentos realizados na
companhia geravam retorno antes do acidente e, apds ele, como a empresa veem
respondendo a seus investidores. Nesse ponto, 0s principais indicares utilizados serdo o
Retorno sobre Capital Investido (ROIC), Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre
Patrimonio Liquido (ROE).

O primeiro deles, ROIC, mede o retorno gerado por todos o capital colocado na
empresa e, normalmente, tem aplicacao global, isto €, para credores e sécios. JA 0 ROE
mede o retorno proporcionado pelo capital investido pelos socios e tem aplicacdo mais
restrita ao interesse desse grupo. Por fim o0 ROA mede o retorno sobre os ativos base da
companhia, assim € capaz de captar se a tese de investimentos da companhia foi

eficiente (ROSENBAUM et al., 2009).
EBIT
Divida Liquida + Patrimonio Liquido

ROIC =

Lucro Liquido

ROE =
Patrimonio Liquido

Lucro Liquido
ROA =

Ativos Totais
2.2.5. Indicadores de Liquidez

Ainda que apresentem resultadados financeiros positivos, uma companhia pode
nao ser capaz de honrar com suas obriga¢cdes de curto prazo devido a diversos fatores
(MALAGA, 2012). Pensando nisso e relacionando com o caso da Samarco sujas
operacOes foram paralisadas, uma analise de liquidez se faz essencial. Nesse ponto,
serdo analisados os indicadores de liquidez como liquidez seca, corrente (ou circulante)

e imediata, mas tambem os indicadores de giro.
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A vantagem de se utilizar esse tipo de indicador é que permite a comparagdo com
outras companhias, pois avalia de forma relativizada os resultados contabeis. No caso
do indice de Liquidez Corrente (ILC) é possivel checar se a companhai serd capz de
honrar suas obrigacdes, caso suas atividades permanecam operando. Esse indicador,
descrito pela equacao abaixo, caso seja maior que um, demonstra que a empresa tera
ativos suficientes para cumprir suas obrigacbes de curto prazo. Importante apenas
destacar que quanto maior for o indicador, meio sera o risco dos ativos circulantes da
empresa, isto € maior a concentracdo de recebiveis e estoques de baixo giro, por
exemplo.

Ativo Circulante
ILC = - -
Passivo Circulante

Outro indice utilizado sera o de Liquidez Seca (ILS), o qual busca fazer correcdes
ao ILC e ndo computa alguns ativos circulantes que podem poluir a analise, como o caso
de estoques — que podem nado se tornar caixa. Importante ressaltar apenas que a
remocao de estoque e recebiveis constituem a maior parte do ativo circulante, assim sua
remocao podem levar o indicador a ficar abaixo de um. Nesse caso, uma analise mais

profunda e embasada em outros dados devera ser conduzida (MALAGA, 2012).

Ativo Circulante — Estoque
ILS =

Passivo Circulante
Por fim, o ultimo indicador de liquidez utilizado sera o de Liquidez Imediata (ILI), o

qual, assim como o ILS, busca corrigir o ILC. Nesse caso, o indicador computa apenas
aguilo que ha baixo risco de receber no curto prazo, isto € caixa e aplicacdes de curto
prazo. Esse caso elima os contas a receber do ativo circulante, pois em alguns casos a
inadimpléncia de alguns clientes pode impactar severamente na companhia,
principalmente se os recebiveis forem concentrados em um nuamero baixo de clientes
(MALAGA, 2012).

1L = Caixa + Aplicagoes Financeiras

Passivo Circulante
Em suma, os indicadores de liquidez, servirdo para compreender se a empresa

caminhava numa tendéncia de boa capacidade de solvéncia e como isso serviu para

reagir ao evento e resolugédo de problemas apds o mesmo.
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2.2.6. Indicadores de Giro

Problemas com capital de giro podem impactar diretamente a liquidez da
companhia uma vez que ela pode néo ser capaz de honrar com suas obrigacbes e
podendo levar até a suspenséo total ou parcial de suas atividades. Esse tipo de problema
€ decorrente de uma falta de sincronizacdo entre os prazos de vencimento e
materializacdo de caixa (MALAGA, 2012).

Capital de Giro Liquido é entdo definido como a diferenca do ativo circulante e
passivo circulante e, em caso de ser positivo, indica que ha um colchao de liquidez, isto
€, 0 caixa € suficiente para cumprir suas obrigacdes. Importante comentar que esse
indicador ndo deve ser utilizado de forma absoluta, isto é, ndo deve ser observado
individualmente ou como comparativo de empresas de diferentes portes e setores.
Certamente, empresas com maior porte tendem a ter o resultado liquido maior que
empresas menores, além de que empresas diferentes tem estruturas de capital
diferentes.

A melhor forma de avaliar esse tipo de indicar € por meio de séries historicas da
companhia e verificar as movimentacdes, assim, pode-se verificar se 0 aumento no
indicador foi devido ao aumento sa receita, 0 que é natural, ou se aumentou seus

recursos de longo prazo para financiar atividades de curto prazo (MALAGA, 2012).
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2.3Metodologia

Os modelos de analise de crédito que, de forma geral, buscam prever a capacidade
de uma empresa de pagar seus credores e, de certa forma, o seu grau de solvéncia. Tais
modelos, no entanto, ndo sdo capazes de prever eventos com baixa probabilidade ou
sem registro histérico, como o caso aqui tratado de um rompimento de barragens. Em
um cendrio isento desses fatores, o setor de mineiracdo também sofre com a variacao
do preco da commodity e, especificamente da Vale, questdes politico econémicas, o que

torna sua analise mais complexa.

Em uma primeira aproximagédo sera avaliada a situagao financeira da companhia por
meio de uma analise de balancos, principalmente em relacédo a seus ativos e passivos,
principalmente na transicdo dos anos de 2015 e 2016, os quais foram impactadas pelo
evento de Samarco em distintos graus. De forma complementar, sera avaliada sua
capacidade de geracdo e fluxo de caixa apdés o desastre. Este Ultimo ponto se torna
fundamental do ponto de vista de entendimento da capacidade da empresa de pagar
seus credores, uma vez que todas suas atividades foram paralisadas e ha apenas

entrada de capital oriundo de suas empresas méae.

Indicadores de rentabilidade, endividamento, liquidez e de giro serao avaliados
juntamento com outros indicadores contabeis de tal maneira a verificar sua situacéo
financeira antes do acidente e ap0s isso. Esse ponto visa entender se a empresa tinha

bases sélidas e, caso suas operacdes retornem, se sera possivel manté-las.

Um outra aproximacéo que sera realizada € por meio do indicador conhecido como
Termdmetro de Kanitz o qual tem por objetivo entender sua capaciade de solvéncia por
meio de forma simples e que permite que conclusbes primarias sejam tomadas. Além
disso, esse método é também utilizado por Poueri em seus estudos de analise de
solvencia de empresas do setor de mineira¢ao, assim, ainda que defasado do ponto de

vista temporal, a comparacéo podera ser feita para fins de analise.
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Por fim, um breve estudo do prec¢o das a¢des da Vale e BHP na época do evento sera
realizado a fim de entender o prejuizo inicial — e mais facilmente mensuravel - de cada
companhia. Nesse sentido, também sera observada a variacdo na cotacdo nos precos
dos bonds da Vale, o qual mostra a percepc¢éao do mercado de continuacao das atividades
e capacidade de pagamento da empresa. Ambas andlises também seréo feitas para o

evento de Brumadinho.

Importante avaliar que, no caso da avaliacdo do bond da Vale, a queda no valor do
papel indica que seus investidores desejam juros maiores para tomar o risco da empresa.
Nesse sentido, o prazo de vencimento do titulo de divida também impacta da volatilidade,
uma vez que para vencimentos mais longos a preocupagdo com a continuacdo das
atividades e capacidade de pagamento € maior, dado isso, € esperado que o bond de

2022 tenha menor impacto que o de 2026.

Ao final, serdo expostas algumas conclusdes quanto a capacidade da Samarco de
pagar suas dividas e recuperar suas atividades. Nesse ponto, questdes setoriais serao
fortemente consideradas, uma vez que passaram a ter maior relevancia apos o acidente

em Mariana e, principalmente, em Brumadinho.

Capitulo 3— Analise da destruicdo de valor gerada na Samarco ap6s o rompimento
da barragem em Minas Gerais

Esse capitulo tem por finalidade observar os dados numéricos seguindo a
metodologia proposta anteriormente e referente a perda de valor da BHP e,
principalmente, da Vale ap6s o ocorrido em Mariana. Paralelamente serd feita uma
analise mais superficial do caso de Brumadinho de forma a trazer luz a questdo do ponto
de vista das similaridades e diferencas de cada acidente.

Esse trecho sera dividido em trés partes. A primeira trara uma analise da perda de
valor de mercado das companhias apos o acidente, de tal maneira a explicitar de forma
numerica o prejuizo inicial das empresas. Além disso, sera avaliado o preco dos titulos
de divida da Vale, de tal maneira a conseguir captar a percepcdo de riscos dos

investidores em relacao a Vale apds cada evento.

25



O segundo ponto foca na andlise financeira da Samarco, assim sera possivel
observar mais de perto as caracteristicas da companhia do ponto de vista da estrutura
financiera, bem como os impactos contabeis do rompimento da barragem.

Por fim, uma andlise dos indicadores de liquidez sera realizada em conjunto com
a aplicacado do termometro de Kanitz. Essa parte tem por principal objetivo entender a
profundida dos problemas enfrentados pela Samarco e se eles séo coerentes com as

declaracdes publicas feitas pela empresa.
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3.1 Destruicao de valor do ponto de vista da Vale e da BHP

A avaliacdo quantitativa da perda de valor de uma companhia mais rapida se da
por meio da desvalorizacdo da acdo. Em um comparativo da Vale e da BHP percebe-se
gue suas acdes apresentam variacoes semelhantes ao longo do periodo observado na
Figura 4, o que pode ser em decorrencia de dois fatores: o acidente de Mariana e se

tratar de companhias que trabalham com commodities negociadas em mercado global.

O primeiro ponto é facilmente justificado pela tendéncia de queda bastante similar
no periodo de novembro de 2015 a fevereiro de 2016 (observada na Figura 4), o que era
um fato ja esperado, dado que ambas as companhias possuem metade da Samarco. O
segundo ponto de atencdo é quanto a relacdo das companhias e do preco do minério de
ferro. Como pode ser observado nas figuras 5 e 6 para Vale e BHP, respectivamente,
ambas possuem tendéncias bastante similar ao preco da commaodity, com excessao na

época do acidente em Marina.

Essa ultima questdo auxilia na justificativa para o primeiro ponto. Alem disso,
importante pontuar que, de forma qualitativa, percebe-se maior volatilidade da Vale em
relacdo a BHP, o que pode ser justificado pelo fator Brasil e pela estrutura de capital da

companhia nacional em relagao a anglo-inglesa.
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Figura 4: variagcao na cotacao das agOes da Vale e da BHP nos Estados Unidados (US$). Fonte: Bloomberg.
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Figura 5: variagéo no preco das agoes da BHP em relacdo a valor da commaodity de ferro (US$). Fonte: Bloomberg.
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Figura 6: variagdo na cotagdo das acdes da Vale em relacéo ao preco da commodity de ferro (US$). Fonte: Bloomberg.
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Uma outra forma de avaliar a destruicdo de valor de uma companhia é por meio
da andlise do preco de seu titulo de divida emitida no exterior. Nesse sentido, o valor do

contrato reflete o risco que a empresa oferece aos investidores quanto a sua capacidade
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Figura 7: variagéo no preco do bonde da Vale com vencimento em 2022 (US$). Fonte: Bloomberg.

de pagamento. Assim, sabendo que o valor negociado do ativo é inverso ao juros, quando
os titulos com vencimento para 2022 entram em uma tendéncia de queda a partir de
novembro de 2015 (Figura ) com o rompimento da barragem de Mariana, entao os juros
para este contrato aumentam, refletindo o aumento do risco da companhia conseguir

honrar com seus compromissos.

Analogamente ao caso de Mariana, pode-se avaliar o bond emitido em 2016 com
vencimento em 2026 para pagamento dos passivos decorrentes do primeiro acidente.
Assim como no caso anterior, percebe-se uma grande desvaloriza¢do do titulo apos o
acidente e consequente aumento do risco da Vale. Nesse caso, no entanto, € importante
ressaltar duas informacdes. A primeira é quanto ao retorno do preco a seu valor anterior
ao acidente: percebe-se que para o acidente de Brumadinho, o retorno foi mais rapido.
Isso pode ter ocorrido devido a recorrencia do evento, ou seja, apesar de ser um

indicativo de problemas na operacao, os investidores ja tem conhecimento prévio disso.
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Um segundo ponto que pode ser mencionado € quanto as perdas financeiras para
a companhia. Indiscutivelmente, o acidente de Brumadinho teve meiores perdas
humanas, no entanto, a quantidade de rejeitos presentes em Mariana era

significativamente maior e o produto possuia maior valor agregado.
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Figura 8: variagdo no preco do bond da Vale com vencimento para 2026 (US$). Fonte: Bloomberg

3.2 Andlise financeira dos balancos da Samarco
3.3 TermOometro de Kanitz e indicadores de liquidez

O termdmetro de Kanitz e uma ferramente utilizada para tentar prever a
possibilidade de faléncia de companhias isoladas. Para isso, utiliza-se de alguns

indicares contaveis aplicados a equacéo descrita abaixo.

Y=(0.05-RP+1.65-LG +3.55-LS)— (1.06-LC + 0.33-GE)
Onde:
RP = Rentabilidade do Patrimonio;
LG = Liquidez Geral;

LS = Liquidez Seca,;
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LC = Liquidez Corrente;
GE = Grau de Endividamento.

Segundo Kanitz, caso o valor de Y seja menor do que -3, a companhia encontra-
se em uma situacdo que pode leva-la a faléncia. Caso esse valor esteja entre 0 e -3 é
sinal de alerta, enquanto que valores maiores que O indicam baixa probabilidade de
faléncia. Sob a 6tica desse indicador, foram tratados os dados do ano do acidente (2015)
€ 0 ano posterior.

Como pode ser observado nas tabelas abaixo, nota-se que os valores sdo sempre
superiores a 0, o que indica que ha baixa probabilidade de faléncia, segundo a
ferramenta. No entanto, algumas consideracdes devem ser feitas, sendo a primeira e
principal delas o fato da Samarco possuir empresas controladores de porte multinacional
gue sdo capazes de fazer aportes de capital relevantes para manter alguma qualidade
financeira e honrar seus passivos, principalmente e ambito trabalhista, social e ambiental.

Outro ponto relevante de se mencionar é a reducéo dignificativa no indicador de
2015 para 2016, uma vez que o primeiro ano ainda foi impactado positivamente pelos
resultados da empresa até outubro, enquanto que para o segundo a Samarco ja nao
possuia nenhuma operagcdo e apenas negociava alguns estoques remanescentes.
Portanto, ndo se pode afirmar que a companhia tem risco de solvencia, no entanto, deve-
se atentar para os pontos mencionados.

RESULTADO 2016: 1.39 | | RESULTADO 2015: 5.50
1 0.009721 1 0.285281
2 0.092718 2 0.319002
3 0.013194 3 0.93642
4 0.033963 4 1.160066
5 -3.70246 5 -8.67058
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Anexos
Tabela 1: historico de ativos da Samarco desde 2012 até 2016.

Em Milhdes de USD exceto Por agao FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

Término de 12meses ~ 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016
Ativo total
+ Caixa, equivalentes a caixa e STI 376.9 234.8 800.1 481.1 17.8
+ Caixa e bancos 255.3 184.9 800.1 460.2 17.7
+ Investimentos CP 121.6 49.9 0.0 20.9 0.1
+ Accounts & Notes Receiv 363.4 362.8 240.8 48.1 2.9
+ Contas a receber, liquido 363.4 362.8 240.8 48.1 2.9
+ Estoques 170.8 142.9 173.4 150.2 100.9
+ Trabalhos em processo 10.3 9.7 26.1 6.4 3.3
+ Prods acabados 10.3 10.6 9.6 21.6 0.1
+ Outros estoques 150.2 122.5 137.7 122.1 97.5
+ Outros ativos CP 128.3 133.0 114.0 99.7 43.5
+ Desp paGas antecipadamente 0.4 2.1 3.8 3.1 0.7
+ Impostos a receber 114.7 117.6 87.8 63.0 34.5
+ Ativos CP div 13.3 13.3 22.4 33.6 8.3
Ativo circulante 1,039.5 873.5 1,328.3 779.1 165.0
+ Property, Plant & Equip, Net 4,231.9 5,273.4 5,728.4 5,391.9 5,3935
+ Propriedade, instalac6es e equip 5,419.5 6,565.7 7,189.0 7,068.2 7,166.4
- Depreciagéo acumulada 1,187.6 1,292.3 1,460.6 1,676.3 1,772.8
+ Outros ativos LP 98.9 216.1 332.3 752.7 592.9
+ Total de ativos intangiveis 15.3 14.1 31.3 30.6 27.8
+ Outros ativos intangiveis 15.3 14.1 31.3 30.6 27.8
+ Ativos sobre imposto diferido 0.0 0.0 0.0 346.7 0.0
+ Ativos LP div 83.6 202.0 301.0 375.4 565.1
Total Noncurrent Assets 4,330.8 5,489.5 6,060.7 6,144.6 5,986.4
Ativo total 5,370.3 6,363.0 7,389.0 6,923.7 6,151.4
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Tabela 2: histérico do passivo e patriménio liquido da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milh&es de USD exceto Por acéo ‘ FY 2012 FY 2013 ‘ FY 2014 FY 2015 FY 2016
Término de 12 meses ‘ 12/31/2012 12/31/2013 ‘ 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016
Passivo e patriménio liquido
+ A pagar e acumulos 592.6 560.7 838.4 84.7 234.1
+ Contas a pagar 165.0 123.0 131.4 29.3 87.6
+ Impostos acumulados 54.2 88.3 23.6 18.6 26.5
+ Juros e dividendos a pagar 336.3 310.4 640.5 27.4 110.5
+ Outros a pagar e acimulos 37.2 39.1 42.9 9.4 9.5
+ Divida CP 199.9 376.2 484.1 82.9 4,110.8
+ Tomada de empréstimos CP 199.9 376.2 484.1 82.9 4,110.8
+ Outros passivos de curto prazo 242.7 33.8 103.1 504.1 513.3
+ Passivos CP div 242.7 33.8 103.1 504.1 513.3
Passivo circulante 1,035.3 970.7 1,425.6 671.6 4,858.2
+ Divida LP 2,511.1 3,424.8 3,888.2 3,722.0 2.3
+ Empréstimos LP 2,511.1 3,424.8 3,888.2 3,722.0 2.3
+ Outros passivos LP 225.7 376.8 4455 2,947.5 3,417.7
+ Passivo de imposto diferido 10.8 177.6 193.7 0.0 401.4
+ Passivos LP div 214.9 199.2 251.8 2,947.5 3,016.2
Total passivo ndo-circulante 2,736.7 3,801.5 4,333.7 6,669.5 3,420.0
Passivos totais 3,772.0 4,772.2 5,759.3 7,341.1 8,278.2
+ Capital social e APIC 145.0 125.7 112.2 75.0 91.3
+ Acao ordinéria 145.0 125.7 112.2 75.0 91.3
+ Lucros retidos 968.9 867.1 795.0 0.0 516.9
+ Outros ativos 484.4 597.9 722.4 -492.4 -2,735.0
Acdes antes de participacdo minoritaria| 1,598.3 1,590.8 1,629.6 -417.4 -2,126.8
Patriménio 1,598.3 1,590.8 1,629.6 -417 .4 -2,126.8
Passivo total e patriménio 5,370.3 6,363.0 7,389.0 6,923.7 6,151.4
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Tabela 3: Demonstrativo de Resultado do Exercicio da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milh&es de USD exceto Por acéo FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Término de 12 meses 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016
Receita 3,362.5 3,349.0 3,211.0 1,975.2 59.8
+ Receita de vendas e servicos 3,362.5 3,349.0 3,211.0 1,975.2 59.8
- Custo da receita 1,302.1 1,245.8 1,349.7 1,098.0 304.5
+ Custo de bens e servicos 1,206.6 1,150.4 1,208.6 980.0 304.5
+ Depreciacao e amortizacao 95.5 95.4 141.1 118.0 0.0
Lucro bruto 2,060.4 2,103.3 1,861.3 877.1 -244.8
+ Outros lucros operacionais 0.0 0.0 0.0 0.0 267.9
- Despesas operacionais 335.7 404.6 394.9 3,379.3 355
+ Vendas, geral e admin 88.2 86.8 103.1 79.2 36.7
+ Venda e marketing 59.1 60.4 75.6 61.5 17.2
+ Geral e administrativas 29.1 26.4 274 17.8 19.5
+ Pesquisa e desenvolvimento 27.7 25.9 44.6 32.7 6.2
+ Prov para contas em questao 1.4 -1.1 -2.0 -8.5 -1.0
+ Outras desp operacionais 218.4 293.0 249.3 3,275.9 -6.3
Lucro (Prejuizo) operacional 1,724.7 1,698.7 | 1,466.3 | -2,502.1 -12.3
- Perdas (lucros) ndo operacionais -15.5 42.9 40.2 -146.3 180.9
+ Despesa de juros, lig 29.7 22.7 69.0 160.3 97.3
+ Despesa com juros 30.3 23.2 142.5 181.9 148.6
- Lucro com juros 0.5 0.6 73.5 21.6 51.3
+ Prejuizo (Lucro) cambio -65.5 -121.4 -68.8 -344.6 -178.8
+ Outros Prejuizos (Lucros) nao op 20.3 141.6 40.0 38.0 262.3
Lucro (Prejuizo) antes de impostos, ajustado 1,740.2 1,655.8 1,426.2 -2,355.8 -193.2
- Lucros(Prejuizos) extraordinarios 1.2 0.5 0.0 0.4 0.1
+ Venda de ativos 1.2 0.5 0.0 0.4 0.1
Lucro (Prejuizo) liquido antes de impostos,
GAAP 1,739.0 1,655.3 1,426.1 -2,356.3 -193.3
- Desp c/imposto renda (Beneficio) 380.4 385.6 230.9 -577.6 777.1
Lucro (Prejuizo) de op cont 1,358.6 1,269.7 1,195.3 -1,778.6 -970.5
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Tabela 4: Demonstrativo do Fluxo de Caixa da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milh&es de USD exceto Por acéo

Término de 12 meses

‘ FY 2012

FY 2013

FY 2014 ‘ FY 2015

FY 2016

‘12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 ‘ 12/31/2015 12/31/2016

Caixa de atividades operacionais
+ Lucro liquido 1,358.6 1,269.7 1,195.3 -1,778.6 -970.5
+ Depreciacao e amortizacao 101.0 100.8 150.2 133.3 53.7
+ Itens n&o em dinheiro 317.8 240.4 579.9 2,462.5 -44.9
+ Outros ajustes (exc caixa) 317.8 240.4 579.9 2,462.5 -44.9
+ Var capital de giro ndo em caixa -166.3 -57.4 -343.6 37.8 212.6
+ Aum (red) em contas a rec 45.1 -51.2 -65.5 202.0 89.4
+ (Aum) Red em estoques -35.5 12.5 -45.0 -16.7 38.5
+ Aum (red) em contas a pg 18.8 -22.1 24.4 -70.6 48.7
+ Aum (red) em outros -194.6 34 -257.5 -76.9 36.0
Caixa de atividades operacionais 1,611.1 1,553.4 1,581.9 855.0 -749.0
Cash de atividades de investimentos
+ Mudanca em fixos e intangiveis -1,659.1 -1,236.3 -628.2 -129.2 16.7
+ Vnd de fixos e intang 0.0 0.0 0.2 0.0 16.7
+ Aquis de fixos e intang -1,659.1 -1,236.3 -628.3 -129.2 0.0
Cash de atividades de investimentos -1,659.1 -1,236.3 -628.2 -129.2 16.7
Caixa de atividades financeiras
+ Dividendos pagos -382.7 -1,230.2 -772.3 -279.9 0.0
+ Caixa de (reembolso) divida 605.1 948.1 533.8 -536.0 222.5
+ Outras atividades financeiras -46.3 -75.1 0.0 0.0 0.0
Caixa de atividades financeiras 176.2 -357.2 -238.6 -815.9 2225
Effect of Foreign Exchange Rates 1.7 0.0 0.9 0.3 0.3
Var. liquidas no caixa 129.9 -40.1 716.1 -89.9 -509.5
Impostos pagos em cash 236.7 238.9 92.6 0.2 -143.1
Juros pagos 46.3 75.1 125.8 148.9 72.0
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Tabela 5: Indicadores de rentabilidade da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milhdes de USD exceto Por acao FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Término de 12 meses 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016
Retornos

Retorno sobre patriménio liquido 104.16 77.68 69.52 — —
Retorno sobre ativos 29.25 20.98 16.22 -24.85 -14.17
Retorno sobre capital 39.12 25.69 21.56 -37.15 -30.40
Retorno do capital investido 38.03 25.08 19.30 -43.21 -29.47
Margens

Margem bruta 61.28 62.80 57.97 44.41 -409.54
EBITDA Margem 54.26 53.72 50.34 -119.95 69.06
Margem operacional 51.26 50.71 45.67 -126.70 -20.82
Margem operacional incremental -110.98 45.20 — -1,104.25 —
Margem antes de impostos 51.72 49.43 44.41 -119.29 -323.49
Rend antes marg itens extr 40.40 37.91 37.22 -90.05 -1,623.69
Margem renda liq 40.40 37.91 37.22 -90.05 -1,623.69
Lucro liquido disponivel aos acionistas

como % da receita 40.40 37.91 37.22 -90.05 -1,623.69
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Tabela 6: Indicadores de Endividamento da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milhdes de USD exceto Por acao FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Término de 12 meses 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016
Divida em longo e curto prazo 2,711.0 3,800.9 4,372.3 3,804.8 4,113.1
Divida curto prazo 199.9 376.2 484.1 82.9 4,110.8
Divida LP 2,511.1 3,424.8 3,888.2 3,722.0 2.3
Divida total/EBITDA 1.56 2.32 3.05 — 93.62
Divida liquida/EBITDA 1.35 2.18 2.49 — 93.21
Total de divida/EBIT 1.65 2.46 3.36 — —
Divida liquida/EBIT 1.42 2.31 2.75 — —
EBITDA/Despesa com juros 60.31 77.48 11.35 -13.02 0.28
EBITDA-CapEx/Despesas de juros 5.47 24.23 6.94 -13.73 0.28
EBIT para despesas de juros 56.97 73.14 10.29 -13.76 -0.08
EBITDA/Juros pagos em dinheiro 39.44 23.97 12.85 -15.91 0.57
EBITDA-CapEx/Juros pagos em dinheiro 3.58 7.50 7.86 -16.77 0.57
EBIT/Juros pagos em dinheiro 37.26 22.62 11.66 -16.80 -0.17
Juros pagos (em dinh) 46.3 75.1 125.8 148.9 72.0
Despesa com juros 30.3 23.2 142.5 181.9 148.6
Acdo ordinaria/Total ativos 29.76 25.00 22.06 -6.03 -34.58
Divida/agbes long prazo 157.11 215.29 238.59 — —
Div/capital longo prazo 58.27 63.52 64.78 109.88 0.12
Total ativos/divida longo prazo 46.76 53.82 52.62 53.76 0.04
Total div/acBes 169.61 238.94 268.30 — —
Total div/capital 62.91 70.50 72.85 112.32 207.08
Divida total/Total ativos 50.48 59.74 59.17 54.95 66.86
Divida lig/agao 146.03 224.17 219.20 — —
Divida lig/capital 59.36 69.15 68.67 114.36 208.05
EBITDA 1,824.5 1,798.9 1,616.6 -2,369.2 41.3
EBITDA-CapEx 165.4 562.6 988.2 -2,498.4 41.3
EBIT 1,723.5 1,698.2 1,466.3 -2,502.5 -12.4
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Tabela 7: Indicadores de Liquidez da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milhdes de USD exceto Por acao FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Término de 12 meses 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016
indice de liquidez imediata 0.36 0.24 0.56 0.72 0.00
indice circulante 1.00 0.90 0.93 1.16 0.03
indice de liquidez seca 0.72 0.62 0.73 0.79 0.00
CFO/Média de passivos atuais 1.47 1.51 1.22 0.87 -0.28
Acao ordinaria/Total ativos 29.76 25.00 22.06 -6.03 -34.58
Divida/acdes long prazo 157.11 215.29 238.59 — —
Div/capital longo prazo 58.27 63.52 64.78 109.88 0.12
Total ativos/divida longo prazo 46.76 53.82 52.62 53.76 0.04
Total div/acdes 169.61 238.94 268.30 — —
Total div/capital 62.91 70.50 72.85 112.32 207.08
Divida total/Total ativos 50.48 59.74 59.17 54.95 66.86
CFO/Total passivo 40.61 29.64 24.36 9.65 -9.63
CFO/CapEx 0.97 1.26 2.52 6.62 —

Tabela 8: Indicadores de Giro da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milhdes de USD exceto Por acéo

Término de 12 meses

FY 2012

FY 2013

FY 2014

12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

FY 2015
12/31/2015

FY 2016
12/31/2016

Giro das contas areceber 8.77 9.00 10.09 15.66 2.07
Dias de vendas em circulacdo 41.76 40.57 36.18 23.31 176.72
Giro do estoque 8.22 7.80 7.95 6.84 2.29
Dias de inventério em circ 4451 46.82 45.89 53.37 160.09
Giro de contas a pagar 8.19 8.49 10.31 16.12 3.93
Dias de giro contas a pagar 44.67 43.00 35.41 22.65 93.11
Ciclo de converséo de caixa 41.59 44.38 46.66 54.04 243.70
Estoque/Caixa-Dias 86.26 87.38 82.07 76.69 336.81
Inventario total 170.8 142.9 173.4 150.2 100.9
Itens em producéo 10.3 9.7 26.1 6.4 3.3
Estoque de produtos acabados 10.3 10.6 9.6 21.6 0.1
Outros estoques 150.2 122.5 137.7 122.1 97.5

43




Tabela 9: Indicadores Chave da Samarco de 2012 até 2016.

Em Milhdes de USD FY 2012 ‘ FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Término de 12 meses 12/31/2012 ‘ 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016
Capitalizacdo de mercado — — — — —
- Caixa e equivalente 376.9 234.8 800.1 481.1 17.8
+ Preferred e outros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+ Divida total 2,711.0 3,800.9 4,372.3 3,804.8 4,113.1
Valor de mercado da empresa — — — — —
Receita, ajst 3,362.5 3,349.0 3,211.0 1,975.2 59.8
% Crescimento, A/A -7.2 10.0 4.6 -14.0 -96.8
Lucro bruto, ajst 2,060.4 2,103.3 1,861.3 877.1 -244.8
% Margem 61.3 62.8 58.0 444 -409.5
EBITDA, Ajst 1,825.7 1,799.5 1,616.6 -2,368.8 41.4
% Margem 54.3 53.7 50.3 -119.9 69.3
Lucro liquido, ajst 1,359.4 1,270.1 1,195.3 -1,778.4 -970.4
% Margem 40.4 37.9 37.2 -90.0 -1,623.5
LPA, ajst 259.26 242.23 227.96 -339.17 -185.07
% Crescimento, A/A -22.2 -6.6 -5.9 — 45.4
Fluxo de caixa de operagbes 1,611.1 1,553.4 1,581.9 855.0 -749.0
Despesas de capital -1,659.1 -1,236.3 -628.3 -129.2 0.0
Fluxo de caixa livre -48.0 317.1 953.5 725.8 -749.0
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