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QUAL FOI O
TRABALHO
REALIZADO
PELA CGU?

Anélise da evolugdao econémico-
financeira da Companhia Docas
do Rio Grande do Norte -
CODERN, com base nos
Demonstrativos Contabeis
publicados nos exercicios 2013-
2016, sem, contudo, avaliar a
confiabilidade e a fidedignidade
dos saldos divulgados. Assim,
nao foi objetivo deste trabalho
avaliar ef/ou emitir opinido
acerca da existéncia ou ndo de
distorcoes relevantes nos saldos
contabeis divulgados.

Dinheiro publico é da sua conta

POR QUE A CGU REALIZOU ESSE
TRABALHO?

O trabalho foi elaborado com o intuito de realizar um
diagndstico da situagdo econdmico-financeira da
empresa e detectar os principais fatos que
impactaram os resultados da Companhia no periodo
de 2013 a 2016, além de propor recomendacgdes para
a reversao dos resultados adversos e servir de
subsidio para o monitoramento das acdes adotadas
pela Unidade.

QUAIS AS CONCLUSOES
ALCANCADAS PELA CGU? QUAIS AS
RECOMENDACOES QUE DEVERAO
SER ADOTADAS?

Verificou-se que as atividades operacionais estdo
consumindo quantidades relevantes de caixa ao invés
de gerar. No periodo acumulado, temos que a
CODERN recebeu aproximadamente RS 326 milhdes,
entre 2013 a 2016, das atividades de financiamento,
consumiu em torno de RS 276 milhdes, nas suas
atividades operacionais, e cerca de RS 87 milhdes em
investimento de ativos, reduzindo seu caixa no
periodo em aproximadamente RS 37 milhdes.

Diante das analises efetuadas, conclui-se que a
CODERN apresentou uma piora generalizada e
significativa nos indicadores de liquidez e atividade,
de endividamento e estrutura, de lucratividade e de
rentabilidade.

Recomendou-se a elaboragdo de um plano de agdo e
mitigacdo de riscos, contemplando as medidas a
serem implementadas pela Companhia para a
melhoria da rentabilidade e lucratividade
(especialmente em relagdo aos custos operacionais),
contendo a analise cuidadosa da viabilidade dos
investimentos a serem realizados e o gerenciamento
dos riscos trabalhistas e civeis, e avaliando a
perspectiva de geracdao de caixa, ao menos, nos
proximos 5 anos.
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LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

AFAC: Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

BP: Balanco Patrimonial

CODERN: Companhias Docas do Rio Grande do Norte

CP: Capital Proprio

CPC: Comité de Pronunciamentos Contébeis

CT: Capital de Terceiros

CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios

DFC: Demonstracdo do Fluxo de Caixa

DMPL: Demonstracao das Mutagdes do Patrimdnio Liquido
DRE: Demonstracdo do Resultado do Exercicio

EBIT: Earnings Before Interes, Taxes

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
NBC — TG: Normas Brasileiras de Contabilidade — Técnica Geral
ROA: Return on Assets

ROE: Return on Equity

SELIC: Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia
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INTRODUCAO

O exame visa analisar a evolucdo econémico-financeira da CODERN, entre os anos de 2013
a 2016, buscando identificar os fatores que possam estar vinculados aos resultados apurados
analisados e a respectiva degradacéo de sua liquidez, rentabilidade e viabilidade econémica,

abrangendo os seguintes aspectos:

e Desempenho empresarial e resultados da gestdo, baseado nas estratégias
estabelecidas;
e Causas das variacfes no desempenho econdmico-financeiro da Companhia;

e Identificacdo de eventuais riscos econémico-financeiros.

O escopo limitou-se a verificar a evolucdo dos saldos das contas apresentadas nos
demonstrativos publicados pela Companhia, sem, contudo, avaliar a confiabilidade e
fidedignidade dos saldos apresentados. Portanto, ndo foi objetivo desta avaliagdo emitir

opinido acerca da existéncia ou nao de distorcGes relevantes nos saldos contabeis divulgados.

Utilizou-se como subsidio os demonstrativos contabeis e suas respectivas notas explicativas,

dos exercicios de 2013 a 2016, publicados no site www.codern.com.br a seguir elencados:

e Balango Patrimonial — BP;
e Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE;
e Demonstracdo do Fluxo de Caixa — DFC;

e Demonstracdo da Mutacdo do Patriménio Liquido — DMPL

Para as respectivas andlises, foram calculados diversos indicadores financeiros, bem como
realizadas analises horizontal e vertical dos exercicios de 2013 a 2016. Adicionalmente, para
avaliacdo do impacto no periodo, também se calculou a anélise horizontal acumulada para o
periodo 2013 a 2016. Dessa forma, buscou-se analisar as principais variacdes que

impactaram nos respectivos indicadores do periodo.
A anélise dos indicadores foi dividida nos seguintes grupos:
e de liquidez e atividade;

e de endividamento e estrutura;

e e lucratividade;
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e de rentabilidade;
e Anadlise da Demonstracdo do Fluxo de Caixa;

e Analise das eventuais altera¢cbes na DMPL, quando necessario.

A CODERN considerou no Passivo N&o Circulante somente os Adiantamentos para Futuro
Aumento de Capital (AFAC) destinados ao Porto de Natal e do Terminal Salineira de Areia
Branca. Entretanto, existe um valor de aproximadamente R$ 661 milhdes registrado no
Patrimdénio Liquido que, conforme verificado na DMPL, tal valor tem aumentado em

proporcao muito superior em relagéo as respectivas integralizacdes de capital.

A equipe de auditoria optou por calcular os indicadores econémico-financeiros do Balanco
Patrimonial, baseando nos saldos publicados, uma vez que a Companhia ficaria com
Patrimdnio Liquido Negativo (Passivo a Descoberto), mas ainda assim, realizou-se o célculo
caso 0 AFAC fosse classificado no Passivo N&o Circulante, alertando em relacéo a liquidez
geral e estrutura de capital (indices relacionados a participacdo de capital de terceiros), caso

0 AFAC néo venha a ser integralizado.

Um ajuste foi efetivado na DFC, transferindo o valor das despesas com atualizagdo monetéria
da linha de ajustes do lucro liquido para o grupo das atividades de financiamento, o que €
mais realista do ponto de vista econémico-financeiro. Os motivos foram explicados na
anélise da DFC.

Ressalte-se, também, que ha menc¢éo no Relatdrio de Gestdo sobre a intervencdo do Plano de
Beneficios PORTUS (Entidade Fechada de Previdéncia Complementar) em virtude da
situacdo econdmico-financeira insuficiente. Entretanto, a CODERN ndo mencionou 0s
valores envolvidos, tampouco, efetuou qualquer provisdo ou risco de contingéncia para
déficit atuarial do Plano de Beneficios PORTUS. Dessa forma, as anélises foram baseadas
somente nos saldos publicados nos referidos demonstrativos contabeis, alertando-se para o
risco de eventuais passivos surgirem, o que poderd comprometer ainda mais a capacidade da

Companhia em honrar seus compromissos futuros.

Por fim, efetuou-se a concluséo, elencando os riscos, recomendagfes, bem como o anexo

com os demonstrativos utilizados, considerando eventuais reclassificagoes.
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Dessa forma, a partir da metodologia acima descrita, buscou-se resposta para as seguintes

questdes de auditoria:

e Quais foram as principais variagdes econdmicas financeiras e 0s eventuais riscos
associados que geraram significativas alteracdes nos Demonstrativos Contabeis
(Balango Patrimonial, Demonstragdo do Resultado do Exercicio, Demonstracéo do
Fluxo de Caixa e Demonstracdo da Mutagdo do Patriménio Liquido) no periodo de
2013 a 2016?

e A empresa, no periodo de 2013 a 2016 apresentou:

a) Evolucdo ou retragdo em sua capacidade de pagar suas dividas, a partir da

comparacdo entre os direitos realizaveis e as exigibilidades?

b) Evolugéo ou retragdo no endividamento em virtude das decisdes tomadas quanto

a investimentos, financiamentos e distribuicéo de dividendos?

c) Evolucdo ou retracdo na sua rentabilidade propiciada pelos recursos investidos?
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ACHADOS

1. Indicadores de Liquidez e Atividade

Os indicadores de liquidez e atividade demonstram a capacidade de pagamento da empresa.
Bons indicadores de liquidez, no entanto, ndo garantem necessariamente uma boa capacidade
de pagamento, pois os indicadores sdo obtidos através do confronto entre as contas de
aplicacdes (ativos) e as contas de financiamento (passivos), procurando mensurar a solidez
da base financeira da empresa. No entanto, ndo se pode esquecer que, dentre as contas de
aplicacdes existem algumas que podem levar tempo até que se transformem em
disponibilidades. A real situacdo financeira da empresa, em termos de capacidade de

pagamentos, s6 pode ser bem analisada em conjunto com seu fluxo de caixa.
Os indicadores de liquidez utilizados, foram os seguintes:

e Liquidez geral = (Ativo circulante + Realizavel a longo prazo) / (Passivo circulante
+ Exigivel a longo prazo)

e Liquidez corrente = Ativo circulante / Passivo circulante

e Liquidez seca = (Ativo circulante — Estoques — Despesas antecipadas) / Passivo
circulante

e Liquidez imediata = Disponibilidade / Passivo circulante

Sem considerar a dindmica de operacfes da empresa, o0 resultado desses indicadores mostra
0 quanto a empresa mantém aplicado em relacdo ao que ela tem de financiamentos a serem

quitados, no mesmo prazo. Em termos de liquidez, quanto maior o indice, melhor.

Apbs os célculos, elaboramos o quadro abaixo com a evolucéo dos respectivos indicadores
dos exercicios de 2013 a 2016:
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Descri¢éo 2016 2015 2014 2013
Liquidez geral 0,26 0,33 0,41 0,41
Liquidez corrente 1,00 1,13 1,56 1,95
Liquidez seca 0,81 0,90 1,23 1,63
Liquidez imediata 0,41 0,47 0,75 1,19

Pelos indicadores, verifica-se uma deterioragao generalizada nos indicadores de liquidez, o
que representa piora na capacidade de pagamento da empresa. Verifica-se que, tem termos
marginais, as pioras mais acentuadas foram nos indicadores de curto prazo. Porém, em
relagcdo ao indicador de liquidez geral, apesar de sua reducéo ter sido inferior aos demais,
verificamos que 0 mesmo passa a ter piora acentua nos indices caso o AFAC seja

contabilizado no Passivo Nao Circulante.

Abaixo, relacionamos as referidas analises para cada indicador de liquidez, explicando as

eventuais variacoes:

Indice de liquidez geral: A queda entre 2013 e 2016 foi de aproximadamente 37%, sendo
que as maiores reducdes foram em 2015 e 2016. Os principais motivadores para a queda foi
0 aumento das obrigacdes fiscais e trabalhistas no Circulante em torno de R$ 20,48 milhdes,
0 aumento nas provisdes para contingéncias civeis e trabalhistas no passivo ndo circulante de
aproximadamente R$ 16,55 milhGes, o aumento de recursos no passivo ndo circulante
provenientes da Unido de aproximadamente R$ 47,6 milhdes (AFAC destinados ao Porto de
Natal e do Terminal Salineira de Areia Branca, que foi considerado no Passivo N&o
Circulante), e a queda no volume de caixa e equivalentes de caixa em torno de R$ 10,56
milhdes. Para esse indicador, também apresentamos o quadro abaixo, caso os recursos do
AFAC fossem classificados no Passivo Ndo Circulante, o que pioraria muito o indicador,

conforme podemos ver abaixo:

Quadro Liquidez Geral, caso AFAC estivesse no Passivo Nao-Circulante

Descricao 2016 2015 2014 2013
Liquidez geral 0,06 0,07 0,08 0,09

Caso 0 AFAC fosse registrado no Passivo Nao Circulante, o Unico indicador relacionado aos
indicadores de liquidez e atividade que se alteraria seria o indice de Liquidez Geral. Sendo
assim, em 2016, a Companhia passaria a ter apenas R$ 0,06 para cada R$ 1,00 do total de

dividas, ao passo que, se considerassemos o AFAC no Patriménio Liquido, a Companhia
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teria R$ 0,26 para cada R$ 1,00 do total de dividas. Isso representa uma reducdo de

aproximadamente 75% do indicador no exercicio de 2016.

indice de liquidez corrente: Conforme ja explicado nos itens anteriores, a queda foi em
virtude da reducdo de caixa e equivalentes de caixa e aumento das obrigacOes fiscais e

trabalhistas.

Indice de liquidez seca e imediata: os motivos para as quedas S&0 0S mesmos ja
mencionados anteriormente. Porém, como nesses indicadores somente sdo considerados no
ativo itens mais relacionados ao curtissimo prazo, as quedas foram maiores entre 2013 e 2016
(respectivamente 51% e 66%), uma vez que houve reducdo de caixa e equivalentes de caixa

e aumento no passivo circulante das obrigac@es fiscais e trabalhistas.

Descrigéo 2016 2015 2014 2013
Giro Ativo 0,09 0,07 0,06 0,06

Nos célculos do Giro do Ativo, verificamos que houve uma melhora de 54% nesse indicador,
entre o periodo de 2013 a 2016. Em que pese ter ocorrido essa melhora, observamos que
houve uma reducdo no Ativo Total de cerca de 4% e essa melhora do indicador néo se refletiu
em melhoras dos indicadores de rentabilidade e lucratividade, impactados, sobretudo, em

virtude do aumento desproporcional dos custos operacionais, conforme veremos adiante.

Descrigdo 2016 2015 2014 2013
CCL (Capital Circulante Liquido) — Valores em mil R$ 228 5.312 17.411 24.499

Capital Circulante Liquido: Houve uma queda de aproximadamente 35% entre 2013 e
2016, passando o valor de aproximadamente R$ 24,5 milhGes para apenas R$ 228 mil.
Conforme j& explicado, isso se deve ao fato de ter ocorrido um expressivo aumento nas
obrigacd@es fiscais e trabalhistas no Passivo Nao-Circulante (aumento de aproximadamente
R$ 20,48 milhdes).

2. Indicadores de Estrutura e Endividamento
Esses indicadores, em conjunto com os indicadores de liquidez e de atividade, compdem o

conjunto de indicadores que demonstram a situagéo financeira da empresa.
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A Relacgado Capital de Terceiros (CT) por Capital Préprio (CP) expressa, percentualmente
qual a participacao dos capitais de terceiros em relacdo ao capital dos investidores. Atraves

desse indice pode-se avaliar a politica de captagdo de recursos da empresa.

A Participacao do Capital de Terceiros (CT) é um indice que demonstra qual é a estrutura
de capital da empresa, ou seja, a partir do total das fontes de recursos, qual € o percentual de

divida (capital de terceiros) em relacdo ao total do passivo.

A Composi¢do do Endividamento expressa, em termos percentuais, o montante do
endividamento que vence no curto prazo em relacdo ao passivo circulante e néo circulante
(dividas de curto prazo em relacdo as dividas totais). Quanto maior for essa parcela, pior a

situacdo da empresa em termos de liquidez de curto prazo.

A Imobilizacdo de Recursos Permanentes procura demonstrar qual o montante de recursos
de longo prazo da empresa que foi investido no Ativo Fixo (investimento, imobilizado,
intangivel). Se esse indicador for maior que 100%, indica que a empresa estd buscando
recursos de curto prazo para financiar aplicacdes no ativo fixo, o que compromete sua
liquidez. Assim, pode-se dizer que, quanto menor for esse indice, melhor a situacdo da

empresa em termos de liquidez.

A Imobilizacao do Capital Préprio demonstra a relacdo da quantidade de recursos préprios
investidos no Ativo Fixo da empresa. Como no Ativo Fixo estdo as aplicacfes de retorno
mais lento, por principio deveria ter como fonte de recursos aquela de menor exigibilidade,

no caso capital dos acionistas. Quanto menor esse indice, melhor.

A seguir, apresentamos a tabela com os célculos efetuados para o periodo de 2013 a 2016,
bem como as explicagdes para as variagbes e pioras relevantes em termos de
comprometimento da estrutura e do endividamento.

Descrigéo 2016 2015 2014 2013
Relacdo CT/CP 58% 34% 28% 29%
Participacéo total do CT 37% 26% 22% 23%
Composic¢éo do Endividamento 23% 26% 23% 19%
Imobilizacéo de recursos permanentes 99% 98% 96% 95%
Imobilizacéo do capital proprio 143% 123% 116% 117%

- Relacéo CT/CP: Conforme observado, esse indicador apresentou uma significativa piora

passando de aproximadamente 29% para 58% (aumento de 98% da participacdo de capital
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de terceiros em relacdo ao capital proprio). Em que pese ja considerarmos o AFAC no
Patriménio Liquido e ele ter aumentando em cerca de R$ 174 milhdes no periodo, o
Patrimonio Liquido Total teve uma reducdo de aproximadamente R$ 100,34 milhdes. Isso
em virtude de sucessivos prejuizos ocorridos no periodo (cerca de R$ 376,66 milhGes no
acumulado de 2013 a 2016).

- Participacéo Total do Capital de Terceiros: Esse indicador passou de 23% em 2013 para
37% em 2016 (piora marginal de 62%). Isso se deve ao aumento de recursos de parte do
AFAC, considerado pela Companhia no Passivo N&o Circulante e que, conforme explanado
nas notas explicativas da Empresa, tal recurso foi destinado a investimentos do Porto de Natal
e do Terminal Salineira de Areia Branca (cerca de R$ 47,6 milhdes). Além disso, houve um
aumento consideravel nas obrigagdes fiscais, trabalhistas e provisdes para contingéncias
civeis e trabalhistas, que juntos montam um aumento aproximado de R$ 37,03 milhdes no
Passivo Circulante e N&o-Circulante. Ademais, embora tenha ocorrido aumento de AFAC
qgue a Companhia considerou em seu Patrimdnio Liquido, este teve uma reducdo de
aproximadamente R$ 100,34 milhGes entre 2013 e 2016, impactado pelos sucessivos

prejuizos.

- Composicdo do Endividamento: Esse indicador também apresentou piora, passando de
19% para 23% (piora marginal de 22%). Ou seja, a Companhia passou a ter em termos
percentuais mais dividas de curto prazo em relacdo ao total de dividas. 1sso, conforme ja
explicado, se deve ao aumento significativo do passivo circulante devido ao aumento nas
obrigacOes fiscais e trabalhistas, especialmente relacionado a impostos a encargos e ao
parcelamento da PORTUS.

- Imobilizacédo de Recursos Permanentes: Esse indicador apresentou um aumento marginal
em torno de 4% na imobilizacdo de recursos permanentes. Esse aumento se deve,
principalmente, em virtude do decréscimo ocorrido no Patriménio Liquido, uma vez que no
periodo houve diminui¢do no valor do imobilizado liquido e um aumento do Passivo N&o
Circulante que, em tese, acarretaria em uma diminuicdo do indicador. No entanto, o

decréscimo do Patriménio Liquido foi muito superior, o que fez o indicador diminuir.

A seguir, apresentamos adicionalmente, o quadro com os valores dos indicadores que seriam

alterados, caso considerassemos os recursos do AFAC no Passivo Ndo Circulante:
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Descrigéo 2016 2015 2014 2013
Relagdo CT/CP -302% -504% -905% -3873%
Participacdo total do CT 150% 125% 112% 103%
Composic¢éo do Endividamento 6% 5% 4% 4%
Imobilizagdo do capital proprio -182% -369% -734% -3419%

Percebe-se que dois dos indicadores ficaram negativos, em virtude dede o Patrimonio
Liquido passar a ser negativo (Passivo a Descoberto) pelo fato de sucessivos prejuizos

ocorridos no periodo em analise e em exercicios anteriores.

A Composicao do Endividamento, calculada com base no AFAC classificado no Passivo
N&o Circulante, também apresentou uma elevacdo da relacdo (que representa uma piora
marginal de 36%), pelos mesmos motivos ja explanados (aumento de obrigacGes fiscais e
trabalhistas, e do AFAC).

Em relacdo aos demais indicadores, fica dificil a interpretacdo tendo em vista o PL ser
negativo. Mas cabe ressaltar que essa situacdo representa estado de inviabilidade financeira,
levando a interpretacdo que a Empresa passe a ser totalmente dependente de recursos

aportados pelos acionistas.

3. Indicadores de Lucratividade
A lucratividade da empresa pode ser medida em diversos aspectos. Alguns exemplos de

indicadores de lucratividade sdo os que efetuamos o calculo conforme quadro abaixo:

Descricao 2016 2015 2014 2013
Margem Bruta -18% -20% -17% -11%
Margem de EBITDA -48% -47% -27% -9%
Margem Operacional -95% -87% -60% -33%
Margem Liquida -246% -250% -201% -144%

O resultado da Margem Bruta mostra a eficiéncia da empresa na administracdo dos seus
custos operacionais, na busca de uma maior margem sobres as vendas. Em geral, quanto
maior for esse indice, melhor é o gerenciamento dos custos da empresa. Ele é calculado da
divisdo entre o Lucro Bruto e a Receita Liquida. Houve uma piora do indicador entre 2013 e
2016 (queda marginal em torno de 57%). Verifica-se, que a Margem Bruta ja era negativa e
piorou de 2013 até 2016, sendo o pior exercicio o de 2015. A Margem Bruta negativa
significa que a receita bruta auferida pela Companhia nem sequer consegue arcar com seus

custos operacionais (sem considerar as despesas). Conforme avaliado, em que pese ter
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ocorrido uma evolucgéo da receita bruta de aproximadamente 54% no periodo, houve uma
elevacdo superior dos custos operacionais entre 2013 e 2016, em torno de 63%. O aumento

dos custos operacionais foi provocado, principalmente em virtude dos seguintes fatores:

e Aumento das despesas com pessoal e encargos em torno de 57%;
e Aumento das despesas de depreciacdo direta em torno de 172% (isso representou

cerca de 60% do total do aumento no periodo dos custos operacionais).

O aumento da despesa com depreciacgéo direta, bem como uma reducdo por impairment do
Ativo Imobilizado sem um aumento proporcional correspondente da receita bruta, pode
indicar que o retorno sobre os investimentos realizados estdo aquém do desejado.
Observamos que 0 maior aumento realizado em 2016 no Ativo Imobilizado foi em “imoveis
de natureza industrial”. Ademais, a Companhia, para efeitos do registro de perdas do Ativo
Imobilizado, considerou a perspectiva de fluxo de caixa futuro advindas desses ativos para

0s préximos 20 anos, considerando a taxa de desconto de 1%.

A Margem de EBITDA, em linhas gerais, representa a geracdo operacional de caixa da
Companhia, ou seja, 0 quanto a empresa gera de recursos apenas em suas atividades
operacionais, sem levar em consideracdo os efeitos financeiros e de impostos. Também
desconsidera os efeitos da depreciacdo e amortizacdo, uma vez que estas ndo representam
uma saida efetiva de caixa no periodo. Nesse caso, houve uma piora do indicador entre 2013
e 2016 (queda marginal em torno de 440%). Verifica-se que o indicador ja era negativo em
2013, em -9%, e passou para -48%, em 2016. A explicacdo para a grande piora, além das
causas ja relatadas para o indicador da Margem Bruta é que nesse leva em consideracéo,
também, as despesas e receitas operacionais, expurgando-se as despesas com depreciacao e
amortizacdo que ndo representam saida de caixa. A piora nas despesas operacionais deve-se,
sobretudo, ao aumento consideravel nas despesas gerais e administrativas (aumento de cerca
de 65%, acarretado principalmente pelo aumento das despesas com pessoal e encargos e
servigos de terceiros) e ao registro da perda por desvalorizagdo do Ativo Imobilizado
(impairment) devido a auséncia de perspectiva na realizagdo de fluxo de caixa futuro dos

investimentos realizados.

A Margem Operacional (Margem de EBIT) é semelhante ao indicador de EBITDA com a

diferenga que este considera os efeitos contabeis da depreciacdo e amortizagdo, uma vez que

Dinheiro publico é da sua conta \\\_'_'_'__...- www.portaldatransparencia.gov.br

15



a empresa necessita de recursos para reposicdo dos Ativos. A Margem Operacional mostra a
lucratividade operacional da empresa, ou seja, qual o seu ganho naquele periodo, levando em
consideracao apenas os aspectos operacionais. E um indicador de grande importancia para a
avaliacdo do negdcio, da atividade em si, independentemente dos aspectos de financiamento
da empresa. E calculado dividindo-se o lucro ou prejuizo operacional em funcéo da receita
liquida. Esse indicador apresentou piora passando de um percentual negativo de -33%, em
2013, para -95%, em 2016. O fato desse indicador ser pior que a margem de EBITDA é
explicado pelo fato de considerar as depreciacdes e amortizacGes, além delas terem o valor

aumentado no periodo analisado.

A Margem Liquida indica qual foi o ganho (ou perda) da empresa naquele periodo, em
comparagdo com sua receita liquida, ou seja, de cada cem unidades monetérias de receita
liquida, o quanto sobrou ap6s as deducgdes de todos custos e despesas, operacionais e ndo
operacionais. Esse indicador, que ja estava adverso em 2013, piorou significativamente no
periodo, passando de um percentual negativo de -144%, em 2013, para -246%, em 2016, 0
que representa uma piora marginal de 71% no periodo. Em 2016 esse indicador foi um pouco
melhor se comparado a 2015, uma vez que neste exercicio houve provisdes relevantes e
passivos contingentes, o que foi reduzido em 2016. Entretanto, cabe ressaltar que os valores
estdo negativos em todos os exercicios e tem piorando ao longo do tempo, em virtude dos
motivos relatados anteriormente nos outros indicadores e, principalmente, devido a grande
elevacdo das despesas financeiras, que aumentaram em torno de 108%, entre 2013 e 2016.
Isso se deve em grande parte a recursos do AFAC e ao aumento da taxa SELIC ocorrido entre
2013 e 2016.

4. Indicadores de Rentabilidade
Os indicadores de rentabilidade demonstram a relacdo entre o resultado liquido da empresa

num determinado periodo e o capital investido.

No periodo analisado, verificamos que houve uma piora dos indicadores conforme

demonstrado no quadro abaixo:

Descricao 2016 2015 2014 2013

Retorno s/ Capital Proprio (ROE) -32% -24% -16% -11%

Retorno s/ Ativo (ROA) -22% -18% -13% -8%

Desempenho Operacional -9% -6% -4% -2%
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O Retorno sobre o Capital Proprio (ROE) mostra a rentabilidade do capital proprio num
determinado periodo. Deve-se ressaltar que essa € uma medida primaria de avaliacdo do
retorno do capital dos acionistas, pois outras consideraces deverdo ser feitas para que se
possa afirmar se o capital dos acionistas foi devidamente remunerado ou ndo. No periodo
analisado, houve uma piora marginal de 195% desse indicador, passando de um percentual
negativo de -11% em 2013 para -32% em 2016. Vale lembrar que a companhia considerou o
AFAC no Patrimonio Liquido e se, caso assim, ndo o fizesse seria uma empresa com Passivo
a Descoberto (quando o total de ativo € insuficiente para cobrir suas dividas), que ja relatamos

anteriormente.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) da uma medida da recuperagdo do investimento. E
calculado dividindo-se o resultado do exercicio pelo ativo total médio entre dois exercicios.
Quanto maior o resultado, melhor, indicando que a empresa recuperara o capital investido
em menor tempo. No periodo analisado, houve uma piora do indicador em termos marginais
de aproximadamente 163%. O indicador, ja negativo em 2013, passou de -8% para -22%. SO
ndo foi pior porque o Ativo Total teve seu valor reduzido em torno de 4% em virtude
principalmente da reducdo do caixa, aumento nas depreciacdes e perdas (impairment) no

Ativo Imobilizado.

O Desempenho Operacional é calculado dividindo-se o resultado operacional (resultado
antes do resultado financeiro da DRE) pelo Ativo Total. Também nos da uma outra visdo no
que diz respeito a recuperacdo do investimento. A diferenca deste em relacdo ao ROA, é que
neste ndo considera os efeitos financeiros e de tributacdo sobre a renda, o que nos da uma
melhor visdo no que diz respeito ao desempenho operacional da empresa. No periodo
analisado, houve uma piora do indicador em termos marginais de 367% ,entre 2013 e 2016.
O desempenho operacional, ja negativo em 2013, em torno de -2%, passou a ser de
aproximadamente -9%, em 2016. A piora desse indicador, como dissemos anteriormente,
indica que os investimentos realizados no Ativo ndo estdo gerando retorno suficientes para
melhoria. Dessa forma, sugere-se que a companhia avalie de forma criteriosa a viabilidade

de investimentos que estdo sendo realizados.

5. Analise da Demonstra¢ao do Fluxo De Caixa
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Aqui cabe tecer o comentario a respeito da linha de despesas com atualizacdo monetaria da
DFC, que originalmente, foi considerada como sendo um ajuste do lucro liquido, amenizando
o efeito do consumo de caixa das atividades operacionais. Entretanto, para uma boa
interpretacdo do demonstrativo, optamos por classifica-la na linha de atividades de
financiamento, uma vez que, se for classificada como feito pela CODERN, causa a falsa
impressdo que as atividades operacionais ndo estdo consumindo o caixa da companhia ou
consumindo de forma bem inferior, o que € uma inverdade e leva ao analista interpretar de

forma errbnea o demonstrativo.

Em que pese as despesas financeiras poderem ser consideradas como atividades operacionais,
optamos por demonstrar essa despesa de correcdo do AFAC na linha das atividades de
financiamento, semelhante ao que ocorre na interpretacdo do EBITDA da DRE, para termos

o real consumo de caixa em suas atividades operacionais.

Dessa forma, fica evidenciado o consumo de caixa da CODERN em suas atividades
operacionais e sua dependéncia de recursos aportados pela Unido, o que € mais realista do

ponto de vista econdmico-financeiro.

A seguir, apresentamos a Demonstracéo do Fluxo de Caixa de forma sucinta, j& considerando

0 ajuste, onde analisamos a geracdo e o consumo do caixa da empresa.

R$ milhares

DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA 2016 2015 2014 2013 2013 a
2016

Disponibilidades liquidas geradas pelas (aplicadas nas) -82.625 -74.848 -73.388 -45.022 -275.883
atividades operacionais (*)
Disponibilidades liquidas geradas pelas (aplicadas nas) - 1429 -21.739 -32194 -31.618 - 86.980
atividades de investimentos
Disponibilidades liquidas geradas pelas (aplica¢des nas) 84.920 92.388 98.355 50.884 326.547
atividades de financiamentos (*)
Aumento (reducéo) nas disponibilidades 866 - 4.199 - 7.227 -25.756 - 36.316

(*)Transferimos nos exercicios de 2015 e 2016 os respectivos valores de R$ 75.089 mil e R$ 81.996 mil da linha de
atividades operacionais para a linha de atividades de financiamento por serem provenientes de corre¢des dos recursos do
AFAC.

Fonte: Demonstracdo Fluxo de Caixa 2016, 2015, 2014

Conforme podemos verificar, de 2013 a 2016, a CODERN apresentou uma redugdo em seu
caixa em torno de R$ 36,32 milhdes. Entretanto, cabe tecermos alguns comentarios:
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e As atividades operacionais estdo consumindo quantidades relevantes de caixa ao

invés de gerar. No periodo acumulado, verifica-se um consumo aproximado de R$
276 milhdes.
e Conforme DMPL analisada, a CODERN recebeu entre 2013 e 2016 entre

atualizacdes e aportes do AFAC o equivalente aproximado de R$ 326 milhGes, o que

equivale praticamente a toda a atividade de financiamento;

Assim, de forma resumida, temos que a CODERN recebeu aproximadamente R$ 326 milhGes

entre 2013 a 2016 das atividades de financiamento, consumiu em torno de R$ 276 milhdes

nas suas atividades operacionais e cerca de R$ 87 milhGes em investimento de Ativos,

reduzindo seu caixa no periodo em aproximadamente R$ 36,3 milhdes.

6. Fatores de Risco que Podem Impactar a Atual Situacao
Economico-Financeira

Entre os principais fatores que representam riscos ao atingimento dos objetivos da empresa,

destacamos os seguintes:

1) Riscos externos:

Riscos relacionados a atuacdo em setor regulado (exemplo: negociacdes de
controle de preco regulado);

Variacdo nos precos: Tendo em vista que os precos podem ser atrelados as
commodities e/ou regulacao;

Dificuldade na captacdo de recursos ou mesmo reducdo dos recursos
disponiveis e condices de financiamentos pouco favoraveis: A empresa
vem constantemente requerendo o aporte de recursos de acionistas por meio
do AFAC. No entanto, em que pese haver investimentos, esta ocorrendo uma
deterioracdo nos retornos dos investimentos, 0 que pode comprometer em
futuras restricbes de crédito, limitando a capacidade de crescimento da
empresa;

Risco de decisdes desfavoraveis de passivos contingentes, especialmente no
que diz respeito a previdéncia complementar Portus, que podera

comprometer mais ainda a continuidade da empresa;

2) Riscos operacionais:
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A companhia ndo vem apresentando lucro bruto (receita bruta deduzido dos
custos operacionais apresenta valor negativo), o que a torna dependente de
recursos de terceiros e, essencialmente, dependente e insustentavel a médio
e longo prazo;

Elevacédo dos custos operacionais e despesas administrativas. Enquanto as
receitas entre 2013 e 2016 evoluiu 54% em termos nominais, 0S custos
operacionais evoluiram 63% e as despesas gerais e administrativas
evoluiram 65% no mesmo periodo. Assim, a gestdo deve acompanhar de
forma minuciosa junto ao departamento de controle e finangas a evolucao
desses gastos, segregando os custos e despesas fixos e varidveis de forma a
ter reatividade em épocas de recessdo e a reverter esse quadro;

O saldo de Créditos para Aumento de Capital foi apresentado no Patriménio
Liquido ao invés do Passivo N&o Circulante, o que pode levar a equivocos
da interpretacdo dos indicadores econdmico-financeiros;

Consumo ao invés de geracao de caixa em suas atividades operacionais, 0

que a torna dependente de aportes de capitais.

3) Riscos Estratégicos:

Dificuldade na execucdo da estratégia, plano de negdcios e investimentos:
dentre as dificuldades podemos destacar a dificuldade de a empresa
conseguir gerar caixa operacional. Dessa forma, sugerimos avaliar e tracar
estratégias de margens de rentabilidade, orcamento e liquidez para os
préximos 5 exercicios e procurar manter as estratégias planejadas;

Estimativas incorretas ou alteracdo de demanda: As estimativas das receitas
futuras, bem como o adequado dimensionamento dos seus custos e despesas
operacionais, impactam diretamente no resultado final da empresa. Dessa
forma, faz-se necessaria uma anélise cuidadosa dessas estimativas a fim de
obter melhor rentabilidade e lucratividade. O risco é o da ociosidade com
grandes custos operacionais ou mesmo nao conseguir atender a demanda e
perda de receitas potenciais. Sendo assim, é importante que a empresa adote,
principalmente, medidas de contencdo de custos em caso de nédo

concretizacdo das demandas originalmente previstas. Outra op¢éo seria de
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reduzir custos e despesas administrativas atuando em conjunto com as outras
companhias DOCAS (por exemplo: Compra conjunta, compartilhamento de
recursos, utilizacdo de sistema Unico, dentre outros).

e Risco de continuidade do negdcio, devido aos sucessivos prejuizos (as
receitas nem sequer cobrem 0s custos operacionais) com a consequente
deterioracdo do caixa e Patriménio Liquido que somente ndo estd com saldo
devedor (“Passivo a Descoberto”) devido a Créditos para Aumento de
Capital que foram, indevidamente, classificados nesta rubrica, 0 que pode

levar a companhia a insolvéncia financeira.

7. Medidas de Curto e Longo Prazo Propostas pela Empresa

Em resposta a Solicitacdo de Auditoria n® 201702491/01 a CODERN encaminhou a Carta
DP n° 046/2018, contendo o detalhamento das principais medidas, de curto e longo prazo,
que estdo sendo tomadas para a melhoria da situacdo econémica financeira da empresa. Ap6s
a Reunido de Busca Conjunta de Solugfes, a unidade examinada, por meio de e-mail
encaminhando a equipe de auditoria em 26/03/2018, reiterou as suas manifestacdes
anteriores, reapresentando as medidas adotadas e em curso, com algumas modificaces,
visando atender as recomendagdes propostas por esta CGU. Abaixo segue a manifestacdo
integral e atualizada:

“4COES CORRETIVAS E PLANEJAMENTO P/ EQUILIBRIO FINANCEIRO

Apresentamos acgdes corretivas implementadas em 2017 e as planejadas para
vigorarem a partir de 2018 que, caso sejam efetivadas como previsto, gerardo uma
reducdo de despesa ou elevacdo de faturamento mensal total da ordem de R$
1.005.459,29 (Um milhdo e cinco mil quatrocentos e cinguenta e nove reais e vinte e

nove centavos).
1- ACOES IMPLEMENTADAS EM 2017 (R$ 235.510,36):

A- NOVA ROTA DE NAVIO CARGUEIRO DE CONTAINER PARA PORTO
DE NATAL.: Incremento mensal no faturamento da ordem de R$ 70.000,00 (setenta

mil reais);
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B- AUXILO EDUCACAO: Nova norma implantada em Novembro/2017, que
proporcionou uma reducdo mensal de gastos da importancia de R$ 5.643,80 (cinco

mil, seiscentos e quarenta e trés reais e oitenta centavos);

C- ESCALA GUARDA PORTUARIA: Alteracdo da escala da Guarda
Portuaria negociada com o SINPOR, alterando o regime de trabalho de 12 X 48hs
para 22 X 72hs, com uma economia mensal prevista da ordem de R$ 20.000,00. Devera
ser implementada no primeiro trimestre de 2018, ap6s homologacdo do Acordo
Coletivo de Trabalho pela Secretaria de Coordenacao e Governanca das Empresas
Estatais - SEST;

D- CESSAO DA CASA DE AREIA BRANCA/PRAIA DE UPANEMA: Termo
de cessdo assinado com a Universidade Estadual do Rio Grande do Norte - UERN em
20/11/2017, gerando uma economia mensal de R$ 19.996,26 (dezenove mil,

novecentos e noventa e seis reais e vinte e seis centavos);

E- ADICIONAL DE RISCO: Laudo Técnico das Condi¢Ges do Ambiente do
Trabalho - LTCAT referente a unidade de Natal concluido pelo SESI/RN em
08/12/2017. Implantado em Dezembro/2017, resultando numa economia mensal de R$
34.975,17 (trinta e quatro mil, novecentos e setenta e cinco reais e dezessete centavos),
em virtude do cancelamento da verba remuneratoria do Adicional de Risco de 08 (0ito)

colaboradores;

F- DEMISSAO DE EMPREGADOS: 08(oito) demissdes efetivadas em 2017,
das quais 03(trés) terdo seus avisos prévios concluidos em Fevereiro de 2018, que
resultardo numa economia total mensal na folha de pagamento, encargos e beneficios
indiretos da ordem de R$ 100.000,00 (cem mil reais);

G- PLANO DE DEMISSAO ASSISTIDA - PDA: Efetivado em Dezembro de
2017, com prazo maximo de adesdo até Janeiro/2018. Previsdo de uma redugio
mensal na folha de pagamento, encargos e beneficios indiretos da importancia de R$

200.000,00 (duzentos mil reais), realizado 0,00(zero reais).

H- REDUGCAO NO INSS: A CODERN a partir de janeiro de 2018, conseguiu
uma reducdo no seu FAT (Fator Acidentario de Prevengdo) que acarreta em uma
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reducdo no percentual de contribuicdo do INSS dos funcionarios em

19.870,27(dezenove mil oitocentos e setenta reais e vinte e sete centavos).
2- ACOES PLANEJADAS PARA 2018 (R$ 769.948,96):

I- REGULARIZACAO E LOCACAO TEMPORARIA DO TERMINAL
MARITIMO DE PASSAGEIROS - TMP: AVCB do Corpo de bombeiro recebido pela
CODERN. Apés expedicao do AVCB pelo Corpo de Bombeiros, providenciar o pedido
da Licenca/Habite-se para funcionamento, junto a Secretaria Municipal de Urbanismo
— SEMURB. Receita média mensal prevista com locacdes para eventos da ordem R$
60.000,00 (sessenta mil reais);

J- OTIMIZACAO DO CONSUMO DE AGUA E ENERGIA NA UNIDADE
DE NATAL: Com a liberagéo de orgamento ocorrida em dezembro/2017 0s processos
para Reparos Diversos nas Tubulagdes da Rede Hidraulica e
Servigos de Adequacgdes em SubestacOes e Corre¢éo de Consumo Reativo de Energia
foram retomados e estdo em vias de contratacéo, devendo gerar uma economia mensal

da ordem de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais);

K- READEQUAGCAO TARIFARIA: Aguardando posicdo da ANTAQ. Pedida
através da carta DP 351/2017 e enviados esclarecimentos solicitados pela ANTAQ
quanto ao pedido da CODERN em 06/09/2017, atraves da DP 446/2017. Se aprovado,
gerara um incremento na receita mensal de cerca de R$ 350.000,00 (trezentos e
cinquenta mil reais), a ANTAQ solicitou ata de reunido com cliente e demonstrativo
de desembolso por parte dos salineiros, ambos foram prontamente atendidos por parte
da CODERN;

L- READEQUACAO DA VERBA REMUNERATORIA DO ADICIONAL DE
EMBARQUE: A GEAUDI, ap6s analise solicitada pela DAF, sugeriu contratacdo de
empresa ou profissional capacitado para uma revisao de todas as verbas que compde
0 ADICIONAL DE EMBARQUE atualmente pago aos colaboradores que laboram no
TERSAB, inclusive a luz da recente modernizagédo implementada na CLT. Estima-se,
com essa medida, uma reducdo mensal total da ordem de R$ 60.000,00 (sessenta e

cinco mil reais) entre custos diretos e indiretos.
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M- REDUCAO DOS AUXILIOS EDUCACAO E SAUDE — Efetivada a partir
do més de abril de 2018 -35.000,00 (trinta e cinco mil reais).

N- DEMISSAO - demissdo de 12 funcionarios. Ocasionando uma reduc&o de
132.582,12 (cento e trinta e dois mil quinhentos e oitenta e dois reais e doze centavos)
referente a proventos, 85.866,84 (oitenta e cinco mil oitocentos e sessenta e seis reais
e oitenta e quatro centavos) referente a remuneracao indireta, totalizando 218.448,96
(duzentos e dezoito mil quatrocentos e quarenta e oito reais e noventa e seis centavos),
sendo necessario o pagamento de 857.062,56 (oitocentos e cinquenta sete mil sessenta

e dois reais e cinquenta e seis centavos) a titulo de rescisdo contratual;

O- ADICIONAL DE RISCO: O CONFINS solicitou que se fizesse o Laudo
Técnico das Condigdes do Ambiente do Trabalho - LTCAT referente a unidade de
Areia Branca. Sera contratado o SESI que deve realizar o trabalho em um prazo de
180 dias. Resultando numa economia mensal estimada de R$ 20.000,00 (vinte mil

reais).

P- DIARIAS PARA AREIA BRANCA — Por se tratar do destino com o maior
numero de APV em médias 29 diarias més. Foi refeita a Norma de diarias criando uma
nova diéria especifica para o destino Areia Branca com reducéo no valor de 25% em

relacdo a diaria anterior. Resultando em uma reducéo de 18.000,00 (dezoito mil reais)

’

ano.

Nesse sentido, informa-se que o atendimento das recomendacdes e a implementacdo das
acOes propostas sera realizado por meio do Plano de Providéncias Permanente da Unidade.

RECOMENDACOES

1 - Elaborar um plano de a¢do contemplando as medidas informadas para a reversao dos
resultados adversos, além da mitigacdo dos riscos acima elencados. Além das acdes a serem
implementadas pela Companhia para a melhoria da rentabilidade e lucratividade
(especialmente em relacdo aos custos operacionais), o plano deverd conter a andlise
cuidadosa da viabilidade dos investimentos a serem realizados e o gerenciamento dos riscos
trabalhistas e civeis, avaliando a perspectiva de geracdo de caixa por parte da CODERN, ao
menos, nos préximos 5 anos, o cronograma de implantacdo e o setor responsavel da
Empresa.
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2 - Proceder a corre¢ao do registro contabil da conta Créditos para Aumento de Capital
(Patrimonio Liquido), uma vez que a legislagao atual define esse recurso como Passivo Nao
Circulante, enquanto ndo integralizado definitivamente ao Capital Social, via Decreto
autorizativo da Unido, além de haver ressalva da Auditoria Independente sobre esse
assunto no Relatédrio relativo as Demonstracdes Contdbeis do exercicio 2016.
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CONCLUSAO

As conclusbes apresentadas neste Relatorio dizem respeito as analises realizadas nas
variacBes dos saldos contabeis a cada exercicio, considerando os valores publicados nos
Demonstrativos Contabeis da unidade. Os exames ndo objetivaram emitir opinido acerca da

confiabilidade e fidedignidade dos saldos divulgados.

Diante das andlises efetuadas, conclui-se que a CODERN apresentou uma piora generalizada
e significativa nos indicadores de liquidez e atividade, de endividamento e estrutura, de
lucratividade e de rentabilidade.

Diante das observacdes, a fim de perseguir a sua missao institucional e de ter sustentabilidade
econémico-financeira, é importante que a empresa adote medidas de avaliacdo de riscos no

que tange ao grau de endividamento, viabilidade de investimentos, rentabilidade e liquidez.

Dentre as principais causas, verificou-se que, embora tenha ocorrido aumento nas receitas
operacionais, houve um aumento de maior propor¢do nos custos operacionais e nas despesas
administrativas, consumindo o caixa da empresa, fato que a levou a obter fontes externas de
financiamento tais como créditos da unido para futuro aumento de capital, com o consequente

aumento das despesas financeiras.

Conforme o Relatorio de Gestdo de 2016, observa-se alguns dos objetivos relacionados ao
PPA 2016-2019, que implicam em:

e Planejamento e desenvolvimento portuério;

e Gestdo logistica e de operacdes;

e Sustentabilidade econdmico-financeira;

e Gestdo administrativa e de pessoas;

e Sustentabilidade ambiental e integragdo com a comunidade;

e Expansdo e manutengéo da estrutura.

Os objetivos enumerados acima, sdo em grande parte influenciados pelo bom desempenho
da Companhia. Alerta-se para o fato dos indicadores econdémico-financeiros terem obtido
resultados adversos nos ultimos exercicios com uma piora generalizada dos indices apurados,

com aumento consideravel dos custos operacionais e despesas administrativas, dependéncia
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de recursos de terceiros, fatos que acarretaram em diminuicdo do seu desempenho
operacional entre 2013 e 2016. Portanto, destaca-se que 0s pontos descritos anteriormente
necessitam de atencdo especial pela Companhia, a fim de atingir os objetivos pactuados no
Planejamento Estratégico e melhorar a sustentabilidade financeira do negdcio.

Por fim, ap6s a elaboracdo do Relatério Preliminar, a unidade apresentou manifestacées no
sentido de atender as recomendacdes propostas pela CGU. Dessa forma, a implementacéo
das acOes adotadas e atendimento das recomendacdes sera acompanhada em momento
oportuno, por meio do Plano de Providéncias Permanente da unidade.
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ANEXOS
| — Detalhamento da Metodologia Utilizada

Foram utilizados os demonstrativos contabeis e suas respectivas notas explicativas, dos

exercicios de 2013 a 2016, publicados no site www.codern.com.br a seguir elencados:

e Balanc¢o Patrimonial — BP;

e Demonstracao do Resultado do Exercicio — DRE;

e Demonstracao do Fluxo de Caixa — DFC;

e Demonstracdo da Mutacao do Patriménio Liquido — DMPL

Para as respectivas analises, calculamos diversos indicadores financeiros, bem como as
analises horizontal e vertical dos respectivos exercicios de 2013 a 2016 e, adicionalmente,
para avaliarmos o impacto do periodo, também calculamos a analise horizontal para o
periodo acumulado de 2013 a 2016. Dessa forma, procuramos analisar as principais variacdes
que impactaram nos respectivos indicadores do periodo.

A analise vertical tem como finalidade demonstrar a participacéo relativa de cada conta de
um determinado demonstrativo em relacdo ao total no qual esté inserida. No caso do Balanco
Patrimonial calcula-se o percentual de cada conta em relagcdo ao ativo total, para todas as
contas do ativo; e em relagdo ao passivo total, para todas as contas do passivo. No caso da
demonstracdo de resultado do exercicio (DRE), calcula-se o percentual de cada conta em

relacdo a receita operacional liquida, tomada como 100%.

A analise horizontal evidencia a variagdo ocorrida em cada conta no decorrer dos periodos
analisados, em relacdo ao periodo anterior. Cabe ressaltar que efetuamos essa analise baseada
em seus valores nominais e, somente se necessario, expurgamos os efeitos inflacionarios para
minimizar os efeitos em termos do comprometimento da analise para fins decisorios.

Adicionalmente, efetuamos a analise horizontal para o periodo acumulado de 2013 a 2016.
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A partir de dados dos demonstrativos contabeis pode-se extrair varios indices econdmico-

financeiros, denominados indicadores.

O objetivo da utilizagdo dos indicadores € o de sintetizar informac6es relevantes para facilitar
a analise e o processo de tomada de decisdo. Os indicadores, como o proprio nome ja diz,
indicam. Portanto, ndo se pode considera-los como verdades absolutas, mas, sim, como
sinalizadores ou balizadores. S&o de grande utilidade na gestdo do negdcio, uma vez que
indicam geralmente uma tendéncia. Esses indicadores necessitam serem avaliados em

conjunto para um diagnostico mais coerente da situacdo da empresa.
Para a referida andlise, dividimos a analise dos indicadores nos seguintes grupos:

e de liquidez e atividade;

de endividamento e estrutura;

e de lucratividade;

e de rentabilidade;

e Andlise da Demonstracao do Fluxo de Caixa;

e Anadlise das eventuais alteracbes na DMPL, quando necessario.

Procuramos, primeiramente calcular os indicadores e, posteriormente, buscar as causas para
as eventuais variacoes e/ou pioras dos indicadores por meio das analises horizontal e vertical,

as explicacdes contidas no relatério de gestdo e notas explicativas.

A CODERN somente considerou no Passivo N&o Circulante os Adiantamentos para Futuro
Aumento de Capital (AFAC) destinados ao Porto de Natal e do Terminal Salineira de Areia
Branca. Entretanto, existe um valor de aproximadamente R$ 661 milhGes registrado no
Patrimbénio Liquido que, conforme verificado na DMPL, tal valor tem aumentado em

proporcdo muito superior em relagdo as respectivas integralizacfes de capital.

As transferéncias de recursos a titulo de AFAC podem ser contabilizadas, na ética do ente
recebedor dos recursos, como Passivo (instrumento financeiro) ou Patrimdnio Liquido
instrumento patrimonial), conforme Deliberacdo CVM 604/2009, Pronunciamento Técnico
CPC 39 e NBC TG 309.
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Entretanto, tal entendimento, combinado com o caput do art. 2 do Decreto n 2.673/1998 (que
determina que os recursos transferidos pela Unido para fins de aumento do capital incidirdo
encargos financeiros equivalentes a Taxa Selic, desde o dia da transferéncia até a data da
capitalizacdo), bem como com o art. 170 da Lei 6.404/1976 (que trata do aumento de capital
mediante subscricdo de acdes), determina que o AFAC de todas as empresas estatais
(dependentes ou ndo) transferido até 31/12/2016 deve ser registrado como Passivo Nao
Circulante, uma vez que nem o valor nem a quantidade de a¢des é conhecida no momento da

sua transferéncia e, também, pelo fato de existir a possibilidade de devolugéo do recurso.

Ressaltamos que, com a publicacdo do Decreto 8.945/2016, os créditos de AFAC registrados

a partir de 01/01/2017 terdo sua forma de contabilizacao alterada.

Entretanto, optamos por calcular os indicadores econdmico-financeiros do Balango
Patrimonial, baseando nos saldos publicados, uma vez que a companhia ficaria com
Patrimdnio Liquido Negativo (Passivo a Descoberto), mas ainda assim, calculamos caso o
AFAC fosse classificado no Passivo N&do Circulante, alertando em relacdo a liquidez geral e
estrutura de capital (indices relacionados a participacéo de capital de terceiros), caso o AFAC

ndo venha a ser integralizado.

Um ajuste foi efetivado na DFC, transferindo o valor das despesas com atualizagdo monetéria
da linha de ajustes do lucro liquido para o grupo das atividades de financiamento, o que é
mais realista do ponto de vista econémico-financeiro. Explicamos os motivos na andlise da
DFC.

Ressaltamos, também, que ha mencdo no Relatério de Gestdo sobre a intervencao do Plano
de Beneficios PORTUS (Entidade Fechada de Previdéncia Complementar) em virtude da
situacdo econdmico-financeira insuficiente. Entretanto, a CODERN ndo mencionou 0s
valores envolvidos, tampouco, efetuou qualquer provisdo ou risco de contingéncia para
déficit atuarial do Plano de Beneficios PORTUS. Dessa forma, baseamos somente nos saldos
publicados nos referidos demonstrativos contabeis, mas alertamos para o risco de eventuais
passivos surgirem, o que podera comprometer ainda mais a capacidade da companhia em

honrar seus compromissos futuros.

Por fim, efetuamos a conclusao, elencando os riscos, eventuais sugestdes, bem como 0 anexo

com os demonstrativos utilizados, considerando eventuais reclassificacoes.
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I —
Analises

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo

Circulante

Caixa e Equivalentes de Caixa

Contas a Receber

Outros Créditos
Adiantamentos
Impostos a Recuperar
Devedores Diversos
Outros Valores a receber

Estoques

Despesas Antecipadas

Total do ativo circulante

Nao Circulante

Realizavel alongo prazo
Contas a Receber

Depositos judiciais e Contratuais

Bloqueios judiciais

Outros Valores a Receber

Investimentos

Imobilizado Liquido

Intangivel

Total do ativo néo circulante

Total do Ativo

BALANCO PATRIMONIAL

Passivo e Patrimdnio Liquido
Circulante
Contas a Pagar
Fornecedores

Obrigagfes Fiscais e Trabalhistas

ProvisGes de Férias
Outras Obrigacdes
Total do passivo circulante

N&o Circulante
Contas a Pagar

Provisé@o para contingéncias, trabalhistas e civeis

Demonstrativos

Dinheiro publico é da sua conta

Contabeis Utilizados para as

2016

20.114
7.901
11.440
545
3.046
7.849

9.641
14
49.110

6.574
2.562
4.001
11

22
529.977
9
536.581

585.692

2016

79
4.234
38.682
3.633
2.254
48.882

17.181
38.473

2015

19.248
6.999
10.700
546
3.527
6.626

9.603
39
46.589

7.104
289
2.495
4.309
11

22
574.523
9
581.658

628.247

2015

88
4177
32.403
2.719
1.890
41.277

17.027
37.908

2014

23.447
5.437
9.639

564
2.956
6.116

10.082
34
48.639

6.993
289
2.385
4.308
11

22
571.192
9
578.216

626.855

2014

4.051
23.326
2.284
1.567
31.228

16.810
24.262

R$/
milhares
2013

30.674
3.642
7.686

500
1.914
5.268

3
8.170
18
50.191

7.043
674
2.217
4.141
11

22
551.930
7
559.003

609.194

R$/
milhares
2013

3.481
18.198
2.237
1.776
25.692

26.567
21.929

-
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Créditos para aumento de capital 47.595 - - -
Outros Créditos da Unido 63.122 64.229 64.229 64.229
Total do passivo néo circulante 166.371 119.164 105.301 112.725
Total do passivo 215.253 160.441 136.529 138.417
Patrimonio Liquido
Capital Social 432.843 432.843 421.955 418.019
Créditos para aumento de capital 660.950 623.482 568.200 486.922
Prejuizos acumulados - - - -
723.354 588.519 499.829 434.164
Total do patriménio liquido 370.439 467.806 490.326 470.776
Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 585.692 628.247 626.855 609.194
R$
B ) milhares
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2016 2015 2014 2013
Receita Liquida dos servigos 53.882 45.959 39.157 34.970
Custos operacionais - 63.524 - 55344 - 45.651 - 38.950
Lucro Bruto - 9642 - 938 - 6495 - 3.981
(Despesas)/Receitas operacionais - 41579 - 30482 - 17.029 - 7.431
Despesas gerais e administrativas - 34727 - 27.872 - 25980 - 21.005
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos - 19.563 - - -
Despesas tributarias - 1434 - 1429 - -
Provisdes diversas - 1250 - 356 - -
(Provisdes) / Reversdes para passivos contingentes - 1149 - 15300 - 5.118 - 5.899
Receitas patrimoniais 15.002 13.576 12.730 11.313
Outras (despesas) / receitas operacionais 1.542 900 1.339 8.160
Lucro/ (Prejuizo) antes das receitas e despesas financeiras - 51.221 - 39.866 - 23.524 - 11.411
Receitas financeiras 3.408 2.715 2.877 1.646
Despesas financeiras - 84.854 - 77.546 - 58160 - 40.725
Resultado Financeiro Liquido - 81446 - 74.831 - 55283 - 39.079
Lucro/(Prejuizo) antes dos tributos -132.667 -114.698 - 78.807 - 50.490
IRPJ e CSLL - - - -
Lucro/(Prejuizo) liquido do exercicio -132.667 -114.698 - 78.807 - 50.490
DEMONSTRAGAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO R$/ milhares
Descricao Capital Social Créditos Lucros/(Prejuizos) Total do
p/Aumento de acumulados Patrimoénio
Capital Liquido
Em 31 de dezembro de 2012 387.772 495.289 - 412.679 470.382
Prejuizo liquido do periodo 50.490 50.490
Aumento de Capital com Reservas 59.919 59.919 0
Ajustes de Exercicios Anteriores 667 667
Atualizagao dos créditos para aumento de capital 38.645 38.645
Recebimento dos créditos para aumento de capital 12.907 12.907
Compensacéao de prejuizos com redugdo de capital - 29.672 29.672
Em 31 de dezembro de 2013 418.019 486.922 - 434.164 470.777
Prejuizo liquido do periodo 78.807 78.807
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Aumento de Capital com Reservas 17.273 - 17.273

Ajustes de Exercicios Anteriores - 194 - 194
Atualizagdo dos créditos para aumento de capital 54.661 54.661
Recebimento dos créditos para aumento de capital 43.890 43.890
Compensacéao de prejuizos com redugéo de capital - 13.338 13.335 - 2
Em 31 de dezembro de 2014 421.955 568.200 - 499.829 490.326
Prejuizo liquido do periodo - 114.698 - 114.698
Aumento de Capital com Reservas 37.105 - 37.105

Ajustes de Exercicios Anteriores - 70 - 209 - 279
Atualizagdo dos créditos para aumento de capital 75.089 75.089
Recebimento dos créditos para aumento de capital 17.368 17.368
Compensagéo de prejuizos com redugédo de capital - 26.217 26.217

Em 31 de dezembro de 2015 432.843 623.482 - 588.519 467.806
Prejuizo liquido do periodo - 132.667 - 132.667
Aumento de Capital com Reservas - 46.487 - 46.487
Ajustes de Exercicios Anteriores - 2,168 - 2.168
Atualizagdo dos créditos para aumento de capital 81.031 81.031
Recebimento dos créditos para aumento de capital 2.924 2.924

Compensagao de prejuizos com redugéo de capital

Em 31 de dezembro de 2016 432.843 660.950 - 723.354 370.439
R$/milhares
DEMONSTRAQAO DOS FLUXOS DE CAIXA 2016 2015 2014 2013
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Prejuizo antes do imposto de renda e da contribuicdo - 132.667 -114.698 - 78.807 - 50.256
social
Ajustes do Lucro Liquido
Depreciacao e amortizagdo 25.234 18.408 12.933 8.287
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos 19.563 - - -
Ajustes de exercicio anterior - 847 - 279 - -
Provisdes 13 13.817 - -
Despesas de atualizacdo monetéria (*) - - - -
Lucro Ajustado - 88.704 - 82752 - 65.874 - 41.969
Reducdo (Aumento) de Ativos
Clientes e contas a receber - 614 - 1733 - 1.795 - 207
Outros créditos - 740 - 1.061 - 1.920 - 1.093
Estoques - 38 478 - 1911 - 4616
Despesas antecipadas 25 - 5 - -
Outros ativos ndo circulantes 242 - 111 - -
Aumento (Reducéo) de Passivos
Contas a Pagar 146 - 34 - -
Fornecedores 57 126 569 855
Obrigagdes Fiscais e Trabalhistas 6.276 9.080 5.129 7.113
Provisdes de Férias 914 435 - -
Outras Obrigacdes 365 444 - 9919 - 852
Outros passivos néo circulantes - 1.107 285 - -
Provisdo para contingéncias, trabalhistas, tributarias e 553 - 2.333 - 4.253
civeis
Cred. Capital (reservas) - - - -
Caixa gerado pelas operagdes - 82625 - 74.848 - 73.388 - 45.022
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Imposto de renda e contribuicdo social pagos
Caixa Liquido gerado pelas atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Aquisi¢cBes de imobilizado
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento

Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebimento para aumento de capital
(+) Acréscimo (-) Reducéo de Reserva de Capital
Parcelamentos tributarios e outros parcelamentos
Compensacéo de prejuizos
Ajuste de exercicios anteriores

Despesas de atualiza¢gdo monetaria (*)
Caixa liquido das atividades de financiamento

Aumento (reducdo) liquido de caixa e equivalentes de
caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio

Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio
Variagcdo de Caixa e Equivalentes de Caixa

82.625 - 74.848 73.388 45.022
1429 - 21.739 32.194 31.618
1429 - 21.739 32.194 31.618
2.924 17.368 3.936 30.247

81.278 8.367

- - 69 -
- - 13.335 29.672
- - 194 667
81.996 75.089 - -
84.920 92.388 98.355 50.884
866 - 4.199 7.227 25.756
19.248 23.447 30.674 56.430
20.114 19.248 23.447 30.674
866 - 4.199 7.227 25.756

(*) Ajustamos essa linha de despesa de atualizagdo monetaria do AFAC da linha de ajuste do lucro liquido
para linha de atividades de financiamento para demonstrar a real dependéncia da companhia dos recursos
provenientes do AFAC. Dessa forma, fica evidenciado o consumo de caixa da CODERN em suas atividades
operacionais e a dependéncia de financiamento, o que é bem mais realista do ponto de vista econdmico-

financeiro.
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