@Q\N

&
UEPB

UNIVERSIDADE ESTADUAL DA PARAIBA
CAMPUS |
CENTRO DE CIIAENCAIAS SOCIAIS APLICADAS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

RAYANA CRISTINA PEREIRA TAVARES

ANALISE ECONOMICA- FINANCEIRA DO DESEMPENHO OPERACIONAL E
GERENCIAL DA COMPANHIA Ol S.A.

CAMPINA GRANDE
2018



RAYANA CRISTINA PEREIRA TAVARES

ANALISE ECONOMICA- FINANCEIRA DO DESEMPENHO OPERACIONAL E
GERENCIAL DA COMPANHIA Ol S.A.

Trabalho de Conclusdo de Curso em Ciéncias
Contabeis da Universidade Estadual da
Paraiba.

Area de  concentragdo:  Contabilidade
Gerencial

Orientador: Prof. Gilberto Franco de Lima
Junior.

CAMPINA GRANDE
2018



E expressamente proibido a comercializacdo deste documento, tanto na forma impressa como eletrdnica.
Sua reprodugao total ou parcial & permitida exclusivamente para fins académicos e cientificos, desde que na
reproducdo figure a identificagcdo do autor, titulo, instituicdo e ano do trabalho.

T231a  Tavares, Rayana Cristina Pereira.

Andlise econdmica- financeira do desempenho operacional
e gerencial da Companhia Ol SA. [manuscrito] /| Rayana
Cristina Pereira Tavares. - 2018.

51 p. - il colorido,

Digitado.

Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em Ciéncias
Contabeis) - Universidade Estadual da Paraiba, Centro de
Ciéncias Sociais Aplicadas , 2018.

"Orientacdo : Prof. Me. Gilberto Franco de Lima Janior |
Coordenagdo do Curso de Ciéncias Contabeis - CCSA."

1. Analise econdmico-financeiro. 2. Contabilidade
gerencial. 3. Demonstracdes contabeis. 4. Servico de
comunicacio. |. Titulo

21.ed. CDD 658.151 1

Elaborada por Hellys P. M. de Sousa - CRB - 15/361 BCIA1/UEPB




RAVANA CRISTINA PERFIRA TAVARES

ANALISE ECONOMICA- FINANCEIRA DO DESEMPENHD OPERACIONAL E
GERENCIAL DA COMPANHIA O S.A.

Teshalho de Comclndo de Corso - TOU
apresentade a0 depurtementa de Cumo de
Cidncins Comidheis da Univessidmde Esadal
dia Taraiby, como requinity parcial & obtenglo
di prus de bechared cm Clincias Contabens.

MEMM#IFnhﬂ.EH}



A Deus, por ser essencial em minha vida, meu guia e

socorro nos momentos de angustia. DEDICO.



AGRADECIMENTOS

A Deus autor do meu destino, sem ele ndo teria forgas para prosseguir no
caminho, passar pelos obstaculos e chegar ao meu objetivo.

Ao meu orientador Gilberto Franco pela paciéncia, dedicacdo e contribui¢cdo ao
longo desta orientacao.

Aos meus pais Roberto ¢ Marinalva, a minha irma Raissa, ¢ toda a minha familia
pelo apoio e compreensdo em minhas auséncias, principalmente nos momentos de reunido.

A Igreja Batista a qual congrego, minha segunda familia pelo carinho e
direcionamentos em momentos de duvidas e incertezas.

Aos meus amigos, em especial minha amiga de infancia Camila Nunes pelo
incentivo e cumplicidade, e ao jornalista Yago Fernandes que me fez acreditar mais em
mim, lutando contra minha timidez, e me encorajando com suas belas palavras.

A empresa jinior do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas (CCSA) NAPPES
Consultoria e a seus membros em especial ao atual presidente e amigo Davi Abrantes, pelo
companheirismo e por me ajudar a enfrentar meus medos, contribuindo para meu
crescimento pessoal e profissional, vivenciando momentos de aprendizagem e de
descontracgao.

A professora Ana Maria da Paixio que me fez ter um novo olhar sobre a
profissdo contabil, e esteve ao meu lado me auxiliando nessa etapa de muito trabalho na
empresa junior.

A Comissio Jovem do CRC de Campina Grande, pelos momentos de trabalho e
por me desafiar a buscar mais conhecimento e estar sempre me atualizando.

Aos colegas de classe pelos momentos de amizade e apoio em especial Aline

Medeiros que esteve ao meu lado incentivando meu crescimento.



“Noventa por cento do sucesso se baseia
simplesmente em insistir”.
Wood Allen



1.1.
1.2.
1.3.
1.3.1.
1.3.2.
1.4.

2.1
2.2,
2.3.
2.3.1.
2.3.2.
2.4,
2.5
2.6.
2.7.
2.8.

3.1.
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.

4.1.

4.1.2.
4.1.3.
4.14.
4.1.5.
4.1.6.
4.1.7.

4.1.7.1.
4.1.7.2.
4.1.7.3.
4.1.74.
4.1.7.5.

4.1.8.
4.1.9.
4.1.10.

SUMARIO

INTRODUGAO .....ovvreerneressessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssesasess 10
Apresentacdo dO TEMA ..o s sn s es 10
Caracterizacao do Problema ..........ccccominmnnnnssnssnsssssess s 10
Objetivos da PeSQUISA ......ccvrsemsmssrsmssmssmsessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsas 11
ODBJEtIVO GETAL ..ot 11
ODbJetiVOs ESPECITICOS. ...eeiuiieiiiiiieiiecie ettt 11
JUSHIFICAtIVA.....cc e 11
Referencial teOriCO .......cuoriesrrmsmsesssssssss s sss s s ssssssssassnsssassnsasas 13
Recuperacao JUudiCial .......cocoremsermsscsmsmssmssssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasaes 13
Demonstracdes Contabeis Obrigatorias .........coumrmrssessssssmsassesssssesnsssssssasans 13
SOBRE A Ol S.A. ...t s s sn s sns s s e sms s sns s snsnsanas 14
Problemas de GESLAO .......ccveeeerieriieierieie et seee e et see e s neeeneen 15
Envolvimento Politico-Partidario............cccceevveeeiiiiiiiiiiicieece e 17
Historico da OI S.A..... s s e 18
Comparacao entre operadoras de servigos de comunicagao no Brasil ......... 22
Plano de recuperacao Judicial ..........cocurvernmnmnnnmnnessnsssss s 23
Analise dos ultimos cinco anos da companhia 2013 a 2017 ........c.cocuvueererens 24
Ciclo do declinio e recuperagao organizacional ...........ccccocorreenerncnesssesescenns 26
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ......cocomverrermrersessssssssssesssesssesaess 27
Classificagao quanto a forma de abordagem do problema ..........ccconiinrennns 27
Classificacao quanto aos Objetivos Gerais .......c.currrsessssssmsssssssssssesssssssssesenns 27
Classificagao quanto aos Procedimentos TECNICOS .....c.cueermrarsesesmsesassnsassnsesass 27
Métodos de AbOrdagem .........coocerncrnneissesmseess s snsaens 28
Universo e Amostra da PesqUuisa .......cccuersersmsessmsmnsssnssnsssssssssssssssssssssssssssssnneas 28
ANALISE DOS RESULTADOS .......oveuereruressesssssssssssssssssssssssssessssssssssnes 29
Desempenho Econémico-Financeiro da companhia Ol S.A. ........ccceviennnne 29
Capital circulante liquido (CCL) ...oouiiiiiiiiiiiieieeeeeee e 29
Liquidez corrente (LC) ...ceoovieiicieiiicieeie ettt 29
Liquidez SECA (ILS) .ouvveiieiiieiieie ettt ettt 30
Liquidez geral (LG) ..c.ooviiiieiiienecieeeeeeeteee e 31
Liquidez imediata (LI) ......ocoeriiriiiieieeieeee et 31
ndices de endivIdAmEntos ...............coveeveeueveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 32
Imobilizacao do patrimonio liquido (IPL) ......ccecveviieiinieiicieeeieeeee e 32
Participagdo de capital de terceiroS (PCT) .......ccevevininiiiiieie e 33
Composigao de endividamento (CE) — Qualidade ........cccoeevevvevevienieieien, 33
Participacdo de capital de terceiros sobre recursos (PCTRT) .....ccccccevevveninnenns 34
Garantia do capital proprio ao capital de terceiros (GCPCT) ......ccccvvevvevvennnnne. 35
Retorno sobre 0 ativo (RSA) ..ovveeeeiieeeeceeeeeee e 35
Taxa de retorno sobre investimento (TRI) .......ccocceeviviereenieieeeee, 36

Taxa de retorno sobre patrimonio liquido (TRPL) ........ccccoeieviiiiniieie 37



4.1.11.  Retorno sobre as vendas (RSV) .....ccooieriirieieeceeeeeseee e 38

4.1.12. TermoOmetro de insolvéncia de KANITIZ .........cccooooviiiiiiioiiieeeeeceeeeeee, 38
4.1.13.  PROJECAO - Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE) ...........ccccooee....... 39
5. CONCLUSAOQ .....ooetrermrersessesssessessssssessssssssssessssssesssesssssesssessssssessssssesssssassasesas 41
REFERENCIAS .......cooounremsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 43
ANEXOS ... 46
ANEXO A: Cotagdo na BMF&BOVESPA ..o 46
ANEXO B: Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2013 e de 2012 ....... 47
ANEXO C: Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2014 ¢ de 2013 ....... 48
ANEXO D: Balancgos patrimoniais em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 ....... 49
ANEXO E: Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 ....... 50

ANEXO F: Balancgos patrimoniais em 31 de dezembro de 2017 e de 2016 ....... 51



ANALISE ECONOMICA- FINANCEIRA DO DESEMPENHO OPERACIONAL E
GERENCIAL DA COMPANHIA OI S.A.

Rayana Cristina Pereira Tavares®

RESUMO

A companhia OI S.A. foi a pioneira na prestacdo de servicos de comunicacdo no Brasil,
atualmente oferece telefonia movel, banda larga, TV por assinatura, além de uma grande rede
wi-fi, presente no territorio nacional. No ano de 2015 intensificou a sua crise em fungdo de
decisdes erradas, principalmente a fusdo com a Portugal Telecom, um erro de planejamento
que causou uma grande queda de suas agdes, como tentativa para diminuir suas perdas a
companhia diminuiu suas agdes disponiveis, surgiram tentativas que foram e estdo sendo
executadas para frear esse declinio. Logo o presente estudo esta voltado na verificacdo dos
ultimos cinco anos e na projecao dos proximos cinco, o que dard uma dimensao das falhas que
ocasionaram tal crise além da constatacdo de que a empresa podera ou nio voltar ao seu
patamar de crescimento e de confiabilidade, através em uma analise econdmico- financeiro do
desempenho operacional, com estudos de suas notas explicativas, demonstragdes contabeis,
relatorios dos administradores, informagdes obtidas na B3, pelo site da companhia OI S.A. e
em sites de noticias se tratando entdo de um estudo descritivo. A pesquisa ¢ teodrica, com
procedimentos bibliograficos e andlises dos resultados, em relacdo a problemadtica sera
qualitativa. O estudo passou pelo momento inicial da crise de estar a beira da faléncia até o
momento atual de recuperacado judicial, além da proje¢ao para o futuro da companhia.

Palavras-Chave: Analise Economico-Financeiro. Contabilidade gerencial. Recuperagdo
judicial.

* Aluna de Graduagio em Ciéncias Contébeis na Universidade Estadual da Paraiba — Campus 1.
E-mail: rayanacristinal @gmail.com
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1 INTRODUCAO
1.1 Apresentacao do Tema

A OI S.A ¢ a maior operadora de internet e telefonia fixa e a quarta maior telefonia
moével do Brasil, sendo também a terceira maior de comunicacdo da América. Formada a
partir da privatizacao do sistema Telebras em 1998 a OI obteve como ganho uma grande parte
da telefonia fixa existente no Brasil até entdo sobre tudo ap6s a aquisicdo da Brasil Telecom.

Com essas informagdes ela teria tudo para crescer e ser a melhor do Brasil, mas
algumas decisdes equivocadas ocasionaram uma série de problemas, como o declinio de suas
acoes na BMF& Bovespa, dividas e atingir um processo de recuperagao judicial, onde ela se
encontra inserida.

Segundo Chiavenato (2003, p. 374) O mundo atual se caracteriza por um ambiente
dindmico em constante mudanca e que exige das organizagdes uma elevada capacidade de
adapta¢do, como condi¢cdo basica de sobrevivéncia. Adaptacdo, renovagdo e revitalizagdo
significam mudanca.

Dessa forma, fica evidente que as empresas assim como a OI S.A. precisam se
adaptarem as constantes mudancas do mercado, e estarem alinhadas a seus valores e
estratégias para que ndo sejam surpreendidas com fatores externos ou até mesmo internos com
tomadas de decisdes desacertadas.

A divulgacdo de seus demonstrativos contdbeis € importante ndo sO pela
obrigatoriedade das companhias de capital aberto, mas também como ¢ destacado por Klann e
Beuren (2011) a divulgagdo de indices contabeis pode ser considerada uma sinalizacdo
(Teoria da sinalizacdo), tendo em vista que tais indicadores estdo associados a atributos da
organizacao.

Diante disso, através das andlises de seus indices ¢ possivel obter uma visdo geral da
situagdo econdmica- financeira da companhia e assim alocar melhorias nos setores de maiores

fragilidades e obter solugdes para sanar esses problemas.
1.2 Caracterizacao do Problema

As empresas atravessam por problemas continuamente, provocados pela gestdo,
entretanto também sdo afetados por eventos externos, isso ¢ refletido na alta taxa de empresas
que fecham no Brasil, fator preocupante pois a importancia delas na sociedade ¢ elevada,

tanto pela empregabilidade, pelos investimentos, quanto no desenvolvimento e crescimento da
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regido. As causas que levam empresas a fecharem sdo diversas, dentre elas sdo: mudancas
tecnologicas, concorréncia, problemas de gestdo ou até mesmo crescimento descontrolado.

A empresa Ol passa no momento por um processo de recuperagdo judicial, a
continuidade de suas atividades ¢ fundamental para a economia do pais, sendo assim atraveés
de uma andlise e proje¢do de seus indices contdbeis, sera possivel verificar se haverd uma
solucdo, diante da realidade em que se encontra.

Dessa forma, o presente estudo tem por base o seguinte questionamento, consolidado
no problema de pesquisa: Qual a expectativa financeira para a Ol S.A apods a realizacao
de uma analise econdémica- financeira dos proximos cinco anos?

A pesquisa realizada possui natureza quali- quantitativa, ¢ com relagdo aos seus
objetivos ¢ caracterizada como descritiva, a primeira pela busca em descrever caracteristicas
do processo de recuperagao judicial, e a segunda por investigar acontecimentos ao longo do
periodo pesquisado, utilizando- se de andlises dos seus indices contdbeis para maior

entendimento do assunto.

1.3 Objetivos da Pesquisa
1.3.1 Objetivo Geral
% Analisar a empresa Ol nos seus aspectos economicos- financeiros e gerencial.
1.3.2 Obijetivos Especificos
% Verificar se as medidas que estdo sendo tomadas trardo a solugdo para a
companhia;
% Acompanhar o processo de recuperagdo judicial que a companhia se encontra;
e

++ Analisar a situagdo economica e financeira da companhia OI S.A.

1.4 Justificativa

A OI ¢ a empresa privada com a maior divida do Brasil, avaliada em R$ 64,5 bilhoes de
reais ¢ 55 mil credores, que incluem detentores de titulos de longo prazo da empresa
(bondholders), além de representantes de oOrgdos e instancias do governo federal como
Agéncia Nacional de Telecomunicagdes, Banco do Brasil, Caixa e BNDES. Em setembro de
2017, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica aprovou que a empresa China
Telecom aplicasse investimento para aumento de capital na empresa, que seria basicamente

um procedimento de tentativa para evitar que a companhia passe por um possivel pedido de
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faléncia. Em dezembro de 2017 o novo plano de recuperacdo judicial da OI foi aprovado em
assembleia geral de credores no Rio de Janeiro, e homologado em janeiro de 2018.

A aprovagao do plano foi uma etapa essencial para evitar a faléncia ou a intervengao do
governo federal na OI, com a aprovacdo, uma inje¢ao de capital de RS 4 bilhdes que podera
ser feita na operadora até o inicio de 2019. Dessa forma, através de uma andlise de suas
demonstragdes contabeis e de uma projecdo sera possivel obter uma visdo da companhia nos
proximos anos.

As companhias de capital aberto possuem a obrigacao de divulgar suas demonstragoes
contabeis, isso evidencia se os investimentos foram favordveis ou ndo, se gestores estdo
tomando as decisdes corretas, fazendo com que a companhia cresca e fazendo com que haja
uma geracao de lucro.

Diante disso, justifica-se a importancia do presente trabalho em avaliar o desempenho
econdmico-financeiro da Companhia OI S.A. com énfase nas competéncias para recuperacao
de judicial que ela se encontra, e modo em analisar os seus ultimos cinco anos e realizando
uma proje¢do dos proximos cinco, pois percebe-se que os acionistas € os investidores estdao
atentos as divulgacdes ¢ a resolu¢do das problematicas e adversidades dos cendrios politico e
econdmico do pais que atingem o mercado. O estudo contribuird com informagdes relevantes
para as empresas em processo de recuperagdo judicial e para futuros estudos académicos.
Dessa forma, as empresas do setor poderdo ter acesso as melhores decisdes nesse processo de
recuperacdo judicial e na busca pela melhor saida e retorno a um mercado cada vez mais
competitivo e inovador atraido pelas novidades.

A ideia de desenvolver o presente estudo surgiu pela curiosidade da atual situagdo
econ0mica e politica que se encontra o pais e como isso afetou o desempenho de uma
companhia com a grandiosidade da OI S.A.

Do ponto de vista pratico, espera-se que o estudo contribua no sentido de ampliar os
conhecimentos na area da contabilidade gerencial e sirva também de referéncia para outros
académicos e para empresas que poderdo passar ou ja estdo processo de recuperacdo de
judicial, buscando alcancar a eficiéncia na gestdo das empresas, ¢ dessa maneira obter um

posicionamento no mercado em meio a constantes mudangas nos cenarios nacional e mundial.
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2. Referencial teorico

2.1. Recuperacao judicial

Quanto ao aspecto legal, no cenario brasileiro a Lei n. 11.101 (BRASIL, 2005) versa
sobre a regulacdo da recuperagdo judicial. Em seu artigo 47, a citada Lei afirma que o
objetivo da recuperacao judicial € tornar vidvel a superacdo da situa¢do de crise econdmico-
financeira da organizacao.

A recuperacao judicial, entretanto, ndo se destina as organiza¢des em crise econdmico-
financeira, sendo uma solu¢do legal aplicidvel apenas aquelas que se mostrem
temporariamente em dificuldade e, além disso, que se revelem economicamente viaveis
(PIMENTA, 2006). A situagdo economico-financeira das empresas ¢ obtida pelos indicadores
contabeis das organizacdes, calculado com base nos seus demonstrativos financeiros.

Segundo Fama e Grava (2000) para identificar antecipadamente os casos de
insolvéncia, a op¢ao mais utilizada ¢ adquirir informacdes nos indicadores financeiros das
empresas, os quais sao oriundos de suas demonstragdes contabeis.

O ambiente do mercado de capitais, a assimetria informacional ocorre quando o agente
fornece informagdes incompletas ao principal (MILGRON; ROBERTS, 1992), permitindo
que o agente detenha vantagem sobre o acionista (principal), uma vez que aquele estd sob

posse de todas as informagdes inerentes a empresa.

2.2. Demonstracoes Contabeis Obrigatorias

As demonstragdes contabeis sdo obrigatorias para as companhias de capital aberto, sdo
ferramentas essenciais para acionistas e investidores e sua divulgagdo implica em
transparéncia, tanto ao evidenciar pontos fracos ou prejuizos, quanto a seus pontos fortes,
lucros e assim tendo grande participagdo no preco das acdes.

A Lei 6.404/76, diz que as demonstracdes contabeis devem ser obrigatoriamente
divulgadas anualmente pela administragdo de uma sociedade por acdes e representa a sua
prestacao de contas para os s6cios e acionistas.

De acordo com o IBRACON (NPC 27):

As demonstragdes contdbeis sdo uma representagdo monetdria estruturada da
posicdo patrimonial e financeira em determinada data e das transacdes realizadas por
uma entidade no periodo findo nessa data. O objetivo das demonstragdes contébeis
de uso geral é fornecer informac¢des sobre a posi¢do patrimonial e financeira, o
resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que sdo uteis para uma ampla
variedade de usuarios na tomada de decisdes. As demonstragdes contdbeis também



14

mostram os resultados do gerenciamento, pela Administracdo, dos recursos que lhe
sdo confiados.

Dessa forma os investidores e os acionistas terdo uma forma transparente para
acompanhar as companhias de capital aberto e observando como estd o cenario econdmico ¢
politico do pais e como ele impacta na companhia, mostrando assim o que ¢ viavel para o
momento atual.

Para Groppelli e Nikbakht (1.999), as empresas utilizam os indices financeiros para
monitorar as operagoes, assegurando-se de que estdo aplicando os recursos disponiveis para
evitar a insolvéncia. Evidenciam ainda que a utilizagdo dos indices economico-financeiros

tem uma grande importancia na elaboragdo do planejamento financeiro moderno.

2.3 SOBRE A Ol S.A.

A OI S.A. é uma concessionaria de um Servico Telefonico Fixo comutado (STFC) e
atua desde 1998, que abrange os estados brasileiros do Acre, Rondonia, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Tocantins, Goias, Parana, Santa Catarina ¢ Rio Grande do Sul, além do
Distrito Federal, na prestagdo do STFC nas modalidades local e de longa distancia intra-
regional. Em janeiro de 2004, a Companhia passou também a explorar os servigos de longa
distancia nacional e longa distancia internacional em todas as Regides brasileiras. A prestacao
desses servigos ¢ efetuada com base nas concessdes outorgadas pela ANATEL - Agéncia
Nacional de Telecomunicagdes, 6rgao regulador do setor brasileiro de telecomunicacdes.

A Companhia ¢ sediada no Brasil, na cidade do Rio de Janeiro, no bairro do Centro, na
Rua do Lavradio, 71 - 2° andar. Ela possui através da controlada integral Telemar Norte Leste
S.A. (TMAR) a concessdo para prestacdo de servicos de telefonia fixa e servico de Longa
distancia Internacional (LDI) em todo o territorio brasileiro, através da controlada indireta
TNL PCS S.A. possui a autorizagao para prestacao de servigo de telefonia movel.

Os contratos de concessdo do STFC nas modalidades local e longa distancia nacional,
firmados pela Companhia e sua controlada TMAR junto 8 ANATEL vao até dezembro de
2025. Estes contratos de concessdo preveem revisdes quinquenais € no geral possuem um
maior grau de intervencdo na gestdo dos negocios do que os instrumentos de outorga relativos
aos servigos prestados no regime privado, contendo ainda varios dispositivos de defesa dos
interesses do consumidor, conforme percebido pelo 6rgao regulador.

A Companhia ¢ registrada na CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios e na SEC -

Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos, tendo suas agdes negociadas na
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BMF&BOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, € negocia seus ADR's -
American Depositary Receipts na NYSE — New York Stock Exchange.

Em outubro de 2013 a OI e a Portugal Telecom formalizaram a fusdo das duas
companhias, tendo envolvido os acionistas da OI, da Portugal Telecom e da Telemar, com
sede no Brasil e operagdes no Brasil e em Portugal, com a ambi¢do de criar a gigante das
telecomunicagdes.

A aquisi¢do da Portugal Telecom foi conturbada, principalmente em 2014 quando foi
descoberto um desfalque no caixa financeiro da Portugal Telecom, deixando a OI sem capital
adicional, em 2015 ela entdo se desfez dos ativos operacionais portugueses, vendendo-as para

a multinacional Altice.

2.3.1 Problemas de Gestéao

A privatizagao da Ol ocorreu em 1998, e desde entdo ja passaram doze presidentes, as
inimeras trocas trouxeram muitos dilemas e a falta de entrosamento entre os principais
acionistas, s6 deixou a situacdo mais critica, com o acimulo de dividas e posteriormente a
falta de investimentos, passando por focos distintos como, quando um presidente estava com
toda a estratégia voltada para a exploracdo do segmento pré-pago, vinha outro que assumia a
presidéncia e apostava que o pOs-pago seria 0 maior sucesso, um tempo depois esse foi
substituido por outro presidente que voltou sua estratégia para o pré-pago, essa inconstancia
nado foi bem vista pelos investidores e clientes, isso foi um dos pontos que contribuiram para a
OI S.A. chegar a o nivel critico, além da decisdo que foi o estopim para chegar nesse
momento de total declinio que a companhia se encontra, a fusdo com a Portugal Telecom, em
meio a um cenario politico que mudou drasticamente afetando todo o planejamento inicial.

A OI S.A. sofreu com gestdes desastrosas, com jogos de interesses e com a falta de
harmonia de seus principais investidores, onde o que mais importava era a demonstracio de
poder no lugar de foco nas estratégias e no mais importante uma instabilidade para que a

companhia crescesse ¢ desenvolvesse uma gestdo forte e inovadora.

A Contabilidade Gerencial para Padoveze (2003, p.8.), traz:

Um dos instrumentos mais poderosos para subsidiar a administracio de uma
empresa. Seus relatorios abrangem os diferentes niveis hierarquicos e funcionam
como ferramenta indispensaveis nas tomadas de decisdes, causando forte influéncia
no processo de planejamento estratégico empresarial e no or¢amento.
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Dessa forma, a Contabilidade Gerencial torna-se em uma ferramenta indispensavel no
processo de gestdo, oferecendo uma ampla visdo da realidade de uma empresa. Entretanto ela
ndo segue somente as informagdes produzidas dentro da contabilidade, mas também em
outros campos como a administra¢ao financeira ¢ a analise financeira.

A companhia OI S.A. necessitava de um melhor gerenciamento para que as decisdes
fossem tomadas voltadas exclusivamente no que fosse melhor para a companhia e ndo a um
grupo seleto onde o que imperava era o status acima dos interesses dela.

Portanto, trazendo a figura A que mostrard um ambiente organizado onde a empresa se
encontra inserida, identificando as areas de solucdes do processo interno e os grupos de
relacionamento externos os quais a empresa mantém interesses comuns, mostrando que, o
lucro ¢ um produto da combinacdo entre os fatores internos e externos a empresa. Percebe- se
que a partir do relacionamento com os stakeholders, a empresa, ird averiguar a adequagao

interna para que as pressdes externas possam ser atenuadas com a eficiéncia interna.

Figura 1. Ambiente de decisdes da empresa
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2.3.2 Envolvimento Politico-Partidario

A construtora mineira Andrade Gutierrez que era um dos principais acionistas
privados da OI ¢ maior interessado na compra da Brasil Telecom, foi também o maior
financiador do partido politico do presidente da republica no ano de 2006, doando cerca de R$
6,4 milhdes, dinheiro usado principalmente para o financiamento da sua reeleicdo, além de
outras campanhas do partido, o dobro do segundo maior, o Santander com contribuicdo de RS
3,23 milhdes de acordo com a prestagdo de contas feita ao TSE (Tribunal Superior Eleitoral).

A OI ofertou 5,8 bilhdes de reais para comprar a operadora de telefonia fixa e movel
Brasil Telecom, visando sua expansdo, entdo o presidente da republica na ocasido, permitiu
por meio de um decreto presidencial a compra da Brasil Telecom pela OI, algo que nado
poderia ser regulamentado naquela época pois a lei proibia duas concessionarias de fazer
negocios entre si, dessa forma o governo alterou o Plano Geral de Outorgas (PGO)
exclusivamente para permitir que a transagao fosse realizada.

O negocio foi acertado entre as duas empresas e a Ol incorporou a Brasil Telecom em
maio de 2009. O governo justificou a mudanca legal alegando que a Supertele, como ficou
conhecida tentativa de criacdo da possivel campea nacional de telecomunicagdes, iria proteger
os consumidores brasileiros da concorréncia desleal estrangeira, o argumento apresentado
pelo Planalto para aceitar mudar o decreto foi a criacdo de uma grande empresa nacional para
competir com gigantes mundiais do setor, diante disso financiaram a operagdo: a Claro, o
Banco do Brasil e o BNDES e tendo a demasiada ajuda do partido politico a aquisi¢ao foi
realizada sem fazer uma auditoria prévia na empresa. Enquanto integrava a Brasil Telecom, a
OI encontrou passivos equivalentes a 6 bilhdes de reais, em sua maioria era referente a agdes
judiciais movidas por consumidores. Mesmo depois da ciéncia desse fato a Ol jamais entrou
na justica para uma nova definicdo desse negocio, pois como iria desfazer algo que teve a
participacdo do presidente da republica, se o fizessem poderiam estreitar a relacdo e com isso
deixar de receber seus beneficios, logo as perdas e as dificuldades de integragdo da Brasil
Telecom eliminaram qualquer ganho com a fusao.

A divida dos controladores da OI e os problemas na fusao realizada a levaram para
uma associacdo com a Portugal Telecom, nesse momento ndo havia somente beneficios do
governo brasileiro, mas também do governo portugués. A acionista da espanhola Telefonica
que no Brasil € a Vivo, a Portugal Telecom entdo vendeu essa participagdo e ingressou na OI,
pagando mais de 8 bilhdes de reais para comprar as agdes, porém nada entrou no seu caixa
nem destinado para pagar dividas, foram destinados exclusivamente para os principais

acionistas além dos fundos de pensdo Petros, Funcef e Previ.
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A Portugal Telecom retirou de seu caixa 897 milhdes de euros, na época equivalentes
a 2,7 bilhoes de reais, para ser investido no banco portugués Espirito Santo pertencente ao
grupo RioForte, porém a fusdo ndo foi concluida. Na pratica, o que houve foi a venda da
operagao da Portugal Telecom na Europa por cerca de 7 bilhdes de euros para a francesa
Altice e os acionistas da antiga Portugal Telecom ficaram com os titulos da Rioforte. A venda
dos ativos acabou com o sonho de se criar uma mega operadora de lingua portuguesa com
atuacdo mundial. Porém, a venda dos ativos foi o melhor que aconteceu para a Ol assim como
para a Portugal Telecom, pois as acdes de ambas registraram a maior alta historica, desde

quando iniciou a turbuléncia entre as operadoras, deflagrada pelo calote da RioForte.

2.4 Historico da Ol S.A.
Passando pelos acontecimentos de alguns anos ¢ possivel observar as decisdes ¢ as
relagdes dos investidores que fizeram a companhia por vezes se destacar, e por outras adquirir

mais dividas e continuar na inconstancia que faz parte de sua historia.

Historico de dividas da Ol S.A

DIVIDAS DA OI S.A
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ANOS
e DIVIDAS

FONTE: Adaptado de EXAME: empresa e mercado (2016)

2008

Ol e Brasil Telecom (BRT) anunciam fusdo que da origem a "supertele brasileira".

2009
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Decreto presidencial para concretizar a fusdo com BRT; e assumiram o controle da

Brasil Telecom passando a atuar em todo territorio nacional.

2010

A Portugal Telecom Anuncia a compra de 22% do capital da OI Com apoio dos
governos de Brasil e Portugal, entdo concluiram a integra¢ao operacional com Brasil Telecom
e passaram a atuar de maneira convergente e integrada em todo o territério nacional;
Inauguraram na Colombia um escritorio da Globenet, empresa de cabos submarinos que liga o
Brasil ao Caribe e aos Estados Unidos; E passaram a fazer parte do indice Carbono Eficiente

(ICO2) da Bovespa Adogao do IFRS nas demonstragdes contabeis.

2011

Francisco Valim assume a presidéncia da OI no lugar de Luiz Eduardo Falco A
empresa consolida resultados com a BRT e a divida dispara apos a descoberta de passivo.

Assinaram o contrato formalizando a alianga industrial entre OI e Portugal Telecom,
este contrato previu a aquisicdo de participacao na Portugal Telecom pela OI e aquisi¢do de
participagdo na OI pela Portugal Telecom; iniciou-se o processo de Reorganiza¢do Societaria,
cuja proposta visava a unificacdo das trés empresas listadas em apenas uma (Ol S.A.); E
emitiram pela primeira vez na historia, notas representativas de divida da Companhia (Bonds)

denominadas em Reais.

2012

Valim procurou os controladores para falar novamente sobre o futuro da companhia,
expondo que a OI precisava parar a distribuigdo de dividendos, para aumentar os
investimentos em sua operagao

Divulgaram, pela primeira vez na histoéria da Companhia, proje¢des de desempenho
futuro (Guidance); divulgaram a Politica de Remuneracdo dos Acionistas da Companhia.
Atingiram 10% de participagdo no capital social da Portugal Telecom; e adquiriram
frequéncias 4G, pagando o menor agio entre as operadoras que adquiriram licencas de

abrangéncia nacional.

2013
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Permaneceram pelo sexto ano consecutivo, no ISE (Indice de Sustentabilidade
Empresarial da BMF&BOVESPA); anunciaram a Unido das Atividades da Oi S.A. e da
Portugal Telecom; foram listados pela primeira vez no indice Dow Jones de Sustentabilidade;

e a descontinuidade da pratica da divulgacao de Guidance.

OlI troca de presidente: Zeinal Bava assume no lugar de Valim. Em outubro, Portugal

Telecom e OI anunciam fusdo

2014

A fusdo entre OI e Portugal Telecom ¢ interrompida depois da descoberta de um
desvio de 847milhdes de euros no caixa da Portugal Telecom. Em outubro, Bava renuncia e
diretor de Financas e de Relagdes com Investidores Bayard De Paoli Gontijo assume a
presidéncia.

A Companhia concluiu um aumento de capital com a aquisicao dos ativos portugueses
e africanos da Portugal Telecom; houve o relancamento da OI TV em parceria com
importante provedor de conteudo, com mais canais disponiveis para o consumidor e assim
alcangou a marca de um milhdo de clientes; foram os fornecedores e patrocinadores de
infraestrutura para a Copa do Mundo mais conectada da historia; cumpriram a meta acordada
no Termo de Compromisso do Plano Nacional de Banda Larga atendendo a todos os 4.668

municipios de sua area de atuagdo na oferta varejo do plano.

2015

A empresa busca um novo socio e tenta reestruturar sua divida. Inicia negociagdes
com o bilionario russo Nikhail Fridman, que oferece 4 bilhdes de dolares, mas para tal seria
necessario uma fusdo entre a Ol e a TIM, porém como houve divergéncias entre os
investidores a fusdo foi interrompida.

Atingiram o guidance de EBITDA (sigla corresponde a "Earning Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization", ou seja, lucro antes dos juros, impostos, depreciagao
e amortizacdo) e fluxo de caixa operacional de 2015; intensificaram a execu¢do do plano
estratégico focado em digitalizacdo, convergéncia, dados e controle de custos, com criacdo de
nova diretoria de estratégia e transformacdo; investiram na modernizacdo e aumento da
capacidade da rede através de importantes projetos estruturantes; a nova estrutura societaria

com a incorporagdo da Telemar Participacdes S.A. e conversdo de dois tergos de acdes
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preferenciais em acdes ordindrias da Ol S.A. e evoluiram de forma significativa em

governanga corporativa, a tornando uma empresa sem controlador definido.

2016

Fizeram o lancamento nacional do OI Total, o produto considerado o mais completo
do setor, totalmente convergente, que marcou um reposicionamento no mercado;
apresentaram a nova identidade visual, refletindo uma proposta de marca mais interativa,
digital e dinamica; avancaram na transformacao digital com foco na experiéncia do cliente e
na sustentabilidade do negocio; absorveram parte das atividades terceirizadas de manutencgao
de planta, instalagdo e reparo, passando a ter uma gestao direta sobre essa for¢ca de campo ¢
gerando importantes eficiéncias operacionais e melhor qualidade nos servicos; foram
premiados junto com a Tim e Accenture, com o G/lomo Awards na categoria Outstanding LTE
Contribution pelo primeiro projeto de RAN Sharing de rede 4G/LTE desenvolvido pelas
empresas no Brasil, considerado um dos maiores desse tipo no mundo; o diretor
Administrativo Financeiro Marco Norci Schroeder, assumiu a fun¢do de Diretor Presidente, e
Ricardo Malavazi Martins assumiu a fun¢do de Diretor de Finangas e Relagdes com

Investidores.

Em 20 de junho entrou com o pedido de Recuperagdo Judicial, com objetivo de
preservar os servigos prestados pelas Empresas Ol aos seus clientes enquanto permite a
renegociacdo de suas dividas, garantindo assim a sustentabilidade do negoécio. Em 5 de
setembro foi apresentado o Plano de Recuperacdo Judicial, e continuaram conduzindo o
processo dentro dos prazos legais; e langaram o Programa de Integridade, implementando

uma politica anticorrupgao e renovando a politica institucional.

2017

Houve uma audiéncia na Holanda sobre os pedidos de conversdao dos procedimentos
de suspencion of payments (suspensdo de pagamentos); esclarecimentos sobre consultas
CMV/BOVESPA; extingdo do processo arbitral contra Subsididrias; reconhecimento do
processo de recuperacdo judicial em Portugal; rentincia de conselheiro; aquisicdo de
participagdes acionaria relevante — Bank of america;

O Conselho Administrativo de Defesa Economica aprovou que a empresa China
Telecom aplicasse investimento para aumento de capital na empresa, procedimento que

livrard a companhia de um possivel pedido de faléncia; realizacdo de assembleia geral de
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credores; rentincia do diretor de finangas e Relagdes com investidores; Nova versdo do plano
de recuperacdo judicial; Renlincia do Diretor Presidente; Eleicdo de diretor presidente,

assumindo o cargo Eurico Teles; criagdo de um acordo de reestruturagao.

2.5 Comparacao entre operadoras de servigos de comunicagao no Brasil
Operadoras de Telecom listadas na BOVESPA
As seguintes operadoras sao empresas abertas listadas na BOVESPA:
¢ Telefonica Brasil, atual denominagéo da Telesp S.A. que incorporou a Vivo
Participagdes S.A.;
% OI S.A. atual denominacao da Brasil Telecom S.A., que incorporou a TNL,
Coari e acionistas da TMAR;
% TIM Participagoes;
% Embratel Participa¢des, mantida como companhia aberta por exigéncia da
Anatel (98% de suas acdes em poder do Grupo América Movil);
% NET, em processo de fechamento de capital e incorporagdo pela Embratel.
Existem atualmente nove grupos de operadoras de celular no Brasil, sdo elas: ALGAR,

Claro, Datora Mobile, MVNOQO'’s, Nextel, OI, Sercomtel, TIM ¢ VIVO.

Quadro 1: Operadoras de celular — Primeiro trimestre de 2018

Operadora Controlador (C;ﬁllf::rr : ss)

1* [ VIVO Telefonica 75.098
2* | Claro América Movil 58.809
3 | TIM Telecom Italia 57.894
4* | Ol AG, LaFonte, BNDES, Fundos e Portugal Telecom 38.782
5% | Nextel NII Nextel 2.941

6* | ALGAR Algar 1.304

7* | Sercomtel Prefeitura Londrina/Copel 67

8 | MVNO’s Porto Seguro, Datona e Terapar 891

FONTE: Anatel/Teleco 2018

Em meio aos principais anos em que a Companhia OI S.A. estava envolvida no
processo de recuperacao judicial € possivel fazer uma comparagdo com as principais empresas

listadas, € 0 qudo a companhia estd abaixo do valor de mercado (Market Cap) que ¢ a
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somatoéria do valor das acdes emitidas pelas empresas para negociacdo na bolsa e suas

alteragdes em altas e baixas, podendo ser observado no quadro a seguir:

Quadro2: Evolugao anual do Valor de mercado das principais empresas (R$ Milhdes)

EMPRESA 2015 2016 2017
Telefonica Brasil 59.447 70.148 77.974
Tim participacdes 16.608 18.957 31.716
Ol 1.911 2.112%* 2.972
Total 77.996 91.217 112.662

*valor de Mercado estimado pela Teleco
FONTE: Teleco (2017)

2.6 Plano de recuperacao judicial

Em meio a dividas e o risco de pedido de faléncia foi adotada algumas medidas, sendo

os principais pontos do plano de recuperagao:

7
L4

7
L4

Conversdo da divida até o limite de 75% do capital da operadora, permitindo
que a Ol seja efetivamente adquirida pelos credores;

Redugdo da divida financeira em cerca de 50%, de RS 49,4 bilhdes para R$
23,9 bilhoes;

Aporte de R$ 4 bilhdes de recursos novos por credores e acionistas e
possibilidade de capitalizagdo de R$ 2,5 bilhdes adicionais via mercado de
capitais;

Comissdao aos credores e acionistas que participarem da capitalizagdo no
percentual de 8% em dinheiro ou 10% em agdes;

Pagamento da divida com a Anatel em vinte anos, em parcelamento indexado
a Selic e ndo mais pelo IPCA;

Pagamento das dividas trabalhistas em cinco parcelas mensais, apds seis meses
de caréncia;

Pagamento da divida com o BNDES em quinze anos, ap6s seis anos de
caréncia, com taxa de juros indexada em TJLP + 2.94% ao ano; ¢

Pagamento da divida com bancos em dezessete anos, apds cinco anos de

caréncia, com taxa de juros de até 1,75% ao ano para divida em dolar.




24

2.7 Analise Operacional dos ultimos cinco anos da companhia

2013

A receita liquida consolidada totalizou R$ 28.422 milhdes no ano.

O EBITDA da Companhia totalizou R$ 9.583 milhdes com uma margem de 33,7% e o
lucro liquido anual registrou R$ 1.493 milhdes.

Com relagdo ao endividamento, sua Divida Liquida era de RS 30.416 Milhdes ¢ a
divida total de R$ 34.347 Milhoes.

Os investimentos realizados foram de R$ 6.250 milhdes.

Na B3, as ag0des da OI encerraram o ano de 2013 cotadas a R$ 3,61 OIBR3 (ordinaria)
¢ a R$ 3,59 OIBR4 (preferencial), apresentando desempenho negativo de 54,5% e

49,4%, respectivamente.

A receita liquida consolidada totalizou R$ 28.247 milhdes.

O EBITDA da Companhia totalizou em 2014 R$ 10.210 milhdes com uma margem de
36,1%, um aumento de 6,7% em relagdo a 2013 devido a elevagdo da receita nao
recorrente. O prejuizo liquido anual registrou R$ 4.406 milhdes no periodo findo em
31 de dezembro de 2014.

A divida bruta consolidada da Companhia encerrou o ano de 2014 em R$ 33.295
bilhdes, uma reducao de 3,1% em relagao ao ano de 2013.

Os investimentos realizados ao longo de 2014 totalizaram R$ 5.074 milhdes, um
decréscimo de 18,8% em relagdo ao ano de 2013.

Na B3, as agdes da OI encerraram o ano de 2014 cotadas a R$ 9,15 para OIBR3
(ordinaria) ¢ a RS 8,61 para OIBR4 (preferencial), apresentando desempenho negativo
em 2014 de 74,7% e 76,0%, respectivamente. O Ibovespa encerrou o mesmo periodo

com queda de 2,9%.

A receita liquida consolidada totalizou R$ 27.354 milhoes.

O EBITDA da Companbhia totalizou R$ 7.794 milhdes com uma margem de 28,5%. O
prejuizo liquido anua registrou R$ 5.348 milhdes no periodo findo em 31 de dezembro
de 2015, devido majoritariamente ao aumento das despesas financeiras.

A OI S.A. apresentou divida bruta consolidada de R$ 54.981 milhdes no quarto
trimestre de 2015, um aumento de 2,47% no trimestre e de 65,13% comparativamente
a dezembro de 2014.
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Os investimentos realizados ao longo de 2015 totalizaram R$ 4.048 milhdes, um
decréscimo de 20,2% em relagdo ao ano de 2014.

Na BMF&BOVESPA, as ac¢des da OI encerraram o ano de 2015 cotadas a R$ 2,40
para OIBR3 e a R$ 1,95 para OIBR4, apresentando desempenho negativo em 2015 de
73,8% e 77,4%, respectivamente. O indice Ibovespa encerrou o ano em 43.349 pontos,

apresentando uma queda de 13,3% no periodo.

A receita liquida consolidada totalizou R$ 25.996 milhdes no ano de 2016.

Em 2016, o EBITDA da Companhia totalizou em R$ 6.377 milhdes, com uma
margem de 24,5%. O prejuizo liquido anual de R$ 7.121 milhdes, no periodo findo em
31 de dezembro de 2016, foi impactado principalmente pela baixa contabil de créditos
tributarios sobre prejuizo fiscal acumulado na linha de imposto de renda e
contribui¢do social, refletindo as estimativas de resultado tributario do plano de
recuperacao judicial.

Ao final de 2016, a OI S.A. apresentou divida bruta consolidada de R$ 48.191
milhdes, com pequena redugdo quando comparado ao valor registrado no terceiro
trimestre de 2016. Em rela¢do ao quarto trimestre de 2015, por sua vez, a divida bruta
consolidada reduziu 12,3% ou R$ 6.790 milhdes.

Os investimentos nos projetos desenvolvidos totalizaram aproximadamente R$ 78
milhdes.

Na B3, as ac¢des da Ol encerraram o ano de 2016 cotadas a R$ 2,63 para OIBR3 ¢ a R$
2,25 para OIBR4, apresentando desempenho positivo em 2016 de 9,6% e 15,4%,
respectivamente. O indice Ibovespa encerrou o ano em 60.227 pontos, apresentando

um aumento de 38,9% no periodo.

A receita liquida consolidada totalizou R$23.790 milhdes.

O EBITDA da operacdo nacional da Companhia totalizou em R$ 6.190 milhdes, com
uma margem de 26,3 %. O prejuizo liquido anual de R$ 6.656 milhdes no periodo
findo em 31 de dezembro de 2017, foi impactado principalmente pela baixa contdbil
de créditos tributdrios sobre prejuizo fiscal acumulado na linha de imposto de renda e
contribui¢do social, refletindo as estimativas de resultado tributario do plano de
recuperacdo judicial, baixa de ativos relativos a depodsitos judiciais, baixa da mais
valia registrada quando da incorporacdo da Telemar Participacdes pela Companhia e

revisdo dos critérios de calculo para provisdo relativa aos passivos regulatorios.
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% A OI S.A. apresentou divida bruta consolidada de R$ 54.620 milhdes no quarto
trimestre de 2017, um aumento de 5,4% ou R$ 2.793 milhdes em relagdo ao registrado
no terceiro trimestre de 2017. Quando comparado ao quarto trimestre de 2016, a
divida bruta consolidada evoluiu 13,3% ou R$ 6.429 milhdes.

% Os investimentos realizados nas operagdes brasileiras ao longo de 2017 totalizaram R$
5.629 milhodes, um acréscimo de 18,3% em relagcdo ao ano de 2016 na B3, as acodes da
OI encerraram o ano de 2017 cotadas a R$ 3,63 para OIBR3 ¢ a R$ 3,47 para OIBR4,
apresentando desempenho positivo em 2017 em relagdo ao final de 2016 de 38,0% e
54,2%, respectivamente. O indice Ibovespa encerrou o ano em 76.402,1 pontos,

apresentando um aumento de 26,9% no periodo.

2.8 Ciclo do declinio e recuperagao organizacional
A da figura B € possivel observar as etapas de uma empresa a partir de seu declinio até

a saida, permanéncia na situagdo ou possivel pedido de faléncia.

Figura 02. Ciclo do declinio e recuperacao organizacional

+ - Estudo do Declinio Estudo da Recuperaciio Empresarial
organizacional (Corporate Turnaround)
(Organizational Decline)

Nivel de desempenno organizacional
Severidade da crise

Estudo da Faléncia Empresarial {Business Failure)

tempo (em anos}
FONTE: SOUSA (2012), Adaptado de SANTOS (2006)
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Classificagdo quanto a Forma de Abordagem do Problema

A partir de andlises de seus demonstrativos contdbeis (balango patrimonial e
demonstracdo de resultado do exercicio) serd possivel verificar a real situacdo econdmica-
financeira em que encontra inserida a Companhia OI S.A.

De acordo com Teixeira (2003, p. 191-192) “a analise € um processo complexo que
envolve retrocessos entre dados ¢ conceitos, entre raciocinio indutivo ¢ dedutivo, entre

descri¢ao e interpretagao”.

3.2 Classificagao quanto aos Objetivos Gerais

O objetivo do trabalho desenvolvido ¢ de analisar os ultimos cinco anos da companhia
que se encontra em situacdo de Recuperacdo judicial e a partir dos dados obtidos fazer uma
projec@o dos proximos cinco anos, ¢ dessa forma avaliar as possibilidades de saida e retorno
ao mercado ou de declinio e possivel pedido de faléncia e liquidagdo, avaliando a situagdo da

companhia OI S.A no cenario verificado.

3.3 Classificacdo quanto aos Procedimentos Técnicos

Através das notas explicativas, demonstragdes contdbeis e relatorios da administragao,
emitidos pela companhia na BMF&BOVESPA e em seu proprio site, utilizado para realizar
um estudo quantitativo verificando seus indices, sdo eles: indice de liquidez corrente; indice
de liquidez imediata; indice de endividamento; e indice de liquidez geral. Também pelo uso
de artigos, tese e livros para um estudo qualitativo, onde foi possivel ter uma dimensdo do
problema enfrentado pela Companhia OI S.A.

Com relagao aos seus indices, a dindmica apresentada na figura C mostra a esséncia da
gestao dos indicadores, pois a partir deste processo ¢ possivel repensar todos os processos

existentes na empresa.
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Figura C: Engenharia Inversa na Gestédo dos Indicadores
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FONTE: OLIVEIRA, MELO e RONCHI (2016)

3.4 Métodos de Abordagem

Problemas financeiros, de gestdo ou por vezes de mercado, ocasionam em muitas
empresas com viabilidade e consolidada resultados desfavoraveis que podem acabar em
faléncia. Diante disso, Coelho (2011, p. 174), diz que o “Estado deve intervir, por intermédio
do Poder Judiciario, para zelar pelos varios interesses que gravitam em torno da empresa”. E
esclarece que a recuperagdo judicial existe para corrigir disfungdes do sistema econdémico, e
ndo para substituir a iniciativa privada.

Por meio dos seus demonstrativos contabeis € possivel fazer uma avaliagdo da situacao

econdmica- financeira da OI S.A.

3.5 Universo e Amostra da Pesquisa
O estudo concedeu-se através uma analise das demonstragdes Contabeis, utilizando o
balango patrimonial e demonstragdo de resultado do exercicio da Companhia OI S.A. em seus

ultimos cinco anos os quais foram: 2013, 2014, 2015, 2016 ¢ 2017.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Desempenho Econdmico-Financeiro da companhia Ol S.A.
4.1.2 Capital Circulante Liquido (CCL)
E a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. Sempre que o CCL for

positivo (maior que zero), a liquidez corrente serd maior que 1.

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

(Perez Junior e Begalli 2009)

Quadro 3: Capital Circulante Liquido (CCL)

ANO Ativo Circulante Passivo Circulante A CCL
2013 17.687.138 15.540.457 2.146.681
2014 49.286.795 42.556.832 6.729.963
2015 38.067.009 25.574.071 12.492.938
2016 26.706.577 60.749.243 -34.042.666
2017 23.747.748 67.891.607 -44.143.859

Fonte: Elaboracao propria, 2018

Ap0s os calculos do CCL, observa-se que de 2013 a 2017, o capital circulante liquido
da companhia OI S.A, tem se mantido negativo em 2016 e 2017, o que mantém a empresa
numa situacdo desfavordvel, apesar de em 2013, 2014 e 2015 apresentar positivo o que
significando que a companhia estava em uma situa¢do favoravel, mas analisando no geral

dentro desses anos ela se mantém negativa e em uma situacao desfavoravel.

4.1.3 Liquidez Corrente (LC)

O indice de liquidez corrente mostra a capacidade de pagamento da empresa em curto
prazo. Por isso, sem a pretensdo de estabelecer padrdes, afirma-se que este indice devera ser,
na medida das necessidades da empresa, maior que 1,00, a fim de manter adequada margem

de seguranca financeira. Quanto maior, melhor.

LC = Ativo circulante/ Passivo circulante
(Perez Junior e Begalli 2009)
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Quadro 4: Liquidez Corrente (LC)

ANO Ativo Circulante Passivo Circulante ALC

2013 17.687.138 15.540.457 1,138134998
2014 49.286.795 42.556.832 1,158140601
2015 38.067.009 25.574.071 1,488500169
2016 26.706.577 60.749.243 0,439619914
2017 23.747.748 67.891.607 0,349789157

Fonte: Elaboragao propria, 2018

Por meio dos célculos realizados, tornou-se evidente que o indice de liquidez corrente
da empresa, sofreu oscilacdes a cada exercicio. No ano base, 2013, apresentava um indice de
liquidez corrente de 1,14; no exercicio de 2014 houve um aumento para 1,16; no ano 2015
com outro aumento, apresentando o valor de 1,49; em 2016 houve uma queda para 0,44; e
permaneceu em baixa, fechando 2017 em 0,35. Percebe-se que a empresa, no periodo
analisado, sofreu oscilacdes na sua capacidade de pagamento, este permanece em situacao de
instabilidade.

A partir desses indices observa-se que o indice de liquidez corrente permaneceu maior
que 1, nos trés primeiros exercicios analisados, e nos dois ultimos seu indice foi menor que 1,
evidenciando uma situagdo desfavoravel da empresa, para quitagdo de suas obrigacdes a curto

prazo.

4.1.4 Liquidez Seca (LS)
O indice de liquidez seca indica quanto a empresa possui em disponibilidades,
aplicagdes financeiras em curto prazo e duplicatas a receber, para fazer face a seu passivo

circulante.

LS= ATIVO CIRCULANTE — ESTOQUES
PASSIVO CIRCULANTE

(PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2009)

Quadro 5: Liquidez Seca (LS)

ANO Ativo Circulante Passivo Circulante Estoques ALS
2013 17.687.138 15.540.457 432.633 1,1102
2014 49.286.795 42.556.832 478.499 1,1469
2015 38.067.009 25.574.071 351.993 1,4747
2016 26.706.577 60.749.243 355.002 0,4338
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67.891.607

| 2017 | 23.747.748 253.624 0,3461

Fonte: Elaboracéo propria, 2018

A diferenca deste indice do LC ¢ a deducdo da conta estoques, pois este tem pouca
capacidade de ser convertido em caixa, em um curto prazo. Observa-se que no ano base,
2013, depois de deduzido os estoques de 1,11 se manteve em crescimento até o ano de 2015,

porém em 2016 houve queda para 0,43, fechando 2017 em nova queda apresentando 0,35.

4.1.5 Liquidez Geral (LG)

O indice de liquidez geral indica a capacidade financeira da empresa para saldar todos
os compromissos para com seus credores de curtos e longos prazos. Nessas condicdes,
admite-se, em principio, que tal indice ndo poderd ser inferior a 1,00, salvo em casos especiais

em que a empresa ndo tenha comprometida sua estrutura financeira em curto prazo.

LG=_ATIVO CIRCULANTE + REALIZAVEL A LONGO PRAZO
PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO NAO CIRCULANTE

(PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2009)

Quadro 6: Liquidez Geral (LG)

ANO [ Giulante | longoprazo | Cirowlamte | Cireutents | ALG
2013 17.687.138 23.529.516 15.540.457 43.031.476 0,7037
2014 49.286.795 23.992.912 42.556.832 40.920.801 0,8778
2015 38.067.009 29.993.945 25.574.071 57.034.524 0,8239
2016 26.706.577 17.887.509 60.749.243 8.966.349 0,6397
2017 23.747.748 9.415.446 67.891.607 14.259.952 0,4037

Fonte: Elaboragao propria, 2018

Analisando os cinco ultimos anos, o Indice de Liquidez Geral se comportou de forma
variavel, seguidos de altos e baixos, nessa analise todos os indices foram inferiores a 1,00.
Sendo assim conclui-se que a empresa ndo estd em condigdes favoraveis para solver todas

suas dividas de curto e longo prazo, pois o indice permaneceu abaixo de 1,00.

4.1.6 Liquidez Imediata (LI)
Os indices de liquidez imediata medem a propor¢do de numerdrio que deve ser

mantida pela empresa (caixa e equivalentes de caixa) a fim de atender a seus compromissos
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mais imediatos, durante seus ciclos operacionais. Ou seja, mostra o quanto dispde de imediato

para saldar dividas de curto prazo.

LI = DISPONIBILIDADES / PASSIVO CIRCULANTE
(PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2009)

Quadro 7: Liquidez Imediata (LI)

ANO Disponibilidades Passivo Circulante ALI
2013 2.279.127 15.540.457 0,1467
2014 2.961.179 42.556.832 0,0696
2015 17.306.170 25.574.071 0,6767
2016 7.679.783 60.749.243 0,1264
2017 6.884.131 67.891.607 0,1014

Fonte: Elaboragao propria, 2018

Analisando o Indice de Liquidez Imediata, percebe-se uma situacio bastante
preocupante nos ultimos cinco anos. Verificando os dados dos anos de 2013 a 2017, obtém
respectivamente 0,15; 0,07; 0,68; 0,13; ¢ 0,10, foi percebivel, resultado que sofreu muitas
alteracdes entre altas e baixas, onde que para cada 0,10 de Ativo Financeiro para 1,00 de
passivo circulante no ano base de 2017. Diante desses resultados conclui-se que a situagdo ¢

desfavoravel para a empresa saldar sua dividas de imediato prazo.

4.1.7 INDICES DE ENDIVIDAMENTOS
4.1.7.1 Imobilizagao do Patriménio Liquido (IPL)
O indice de imobilizacdo do patrimonio liquido indica quanto do patrimonio liquido da

empresa estd aplicado no ativo permanente.

IPL = ATIVO NAO CIRCULANTE X 100
PATRIMONIO LIQUIDO

(PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2009)

Quadro 8: Imobilizacao do Patriménio Liquido (IPL)

ANO Ativo nao Circulante Patrimoénio liquido IPL (%)
2013 52.408.933 11.524.138 454,78%
2014 11.524.138 19.311.489 59,68%
2015 58.947.797 14.406.211 409,18%
2016 55.464.621 12.455.606 445,30%
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| 2017 | 44.891.288 -13.512.523 -332.22%
Fonte: Elaboragéo propria, 2018 ' '

O indice sofreu uma diminuirdo bastante significante, de seu ano base de 2017, de
menos 332,22%. Os resultados obtidos ndo sdo satisfatorios para a Companhia OI S/A, pois
evidencia certo grau de comprometimento com sua liquidez, principalmente no ultimo
exercicio apesar dos ultimos anos como no caso de 2016 que esteve com um percentual de
445,30%.

Assim, para cada R$ 100,00 de capital proprio, a empresa tem deixado de aplicar no ativo

permanente 332,22%.

4.1.7.2 Participacao de Capitais de Terceiros (PCT)
O indice de participagdo de capitais de terceiros indica o percentual de capital de
terceiros em relacdo ao patrimonio liquido, retratando a dependéncia da empresa em relacdo

a0s recursos externos.

PCT = PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO NAO CIRCULANTE
PATRIMONIO LIQUIDO

(PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2009)

Quadro 9: Participacao de Capitais de Terceiros (PCT)

ANO | Passivo Circulante | Passivo nao Circulante | Patrimdnio liquido APCT
2013 15.540.457 43.031.476 11.524.138 5,0825
2014 42.556.832 40.920.801 19.311.489 4,3227
2015 25.574.071 57.034.524 14.406.211 5,7342
2016 60.749.243 8.966.349 12.455.606 5,5971
2017 67.891.607 14.259.952 -13.512.523 -6,0797

Fonte: Elaboragao propria, 2018

Apresenta dos altos percentuais de participagdo de capital de terceiros, a companhia
encontra- se em 2016 em certo equilibrio, j& que no penultimo exercicio (2016) apresentou
559,71%.

Diferentemente do ultimo ano (2017), houve uma diminuicdo bastante significativa, de
menos 607,97%. Em 2013 de 508,25% caindo para 432,27% em 2014 e voltando ao
crescimento em 2015 com 573,42%, respectivamente. Portanto no ultimo exercicio a OI S/A,
para cada R$ 100,00 de capital de proprio, apresentava menos 607,97%. O fato pela queda foi

a situagdo em que se encontra a companhia de estar em processo de recuperagao judicial.



4.1.7.3 Composicao de Endividamento (CE) — Qualidade

Esse indice indica quanto da divida total da empresa devera ser pago a curto prazo,

significa que as obrigagdes a curto prazo comparadas com as obrigacdes totais.

CE = PASSIVO CIRCULANTE X 100

PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO NAO CIRCULANTE
(PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2009)

Quadro 10: Composicdo de Endividamento (CE) — Qualidade

ANO Passivo Circulante Passivo nao Circulante CE (%)
2013 15.540.457 43.031.476 26,53%
2014 42.556.832 40.920.801 50,98%
2015 25.574.071 57.034.524 30,96%
2016 60.749.243 8.966.349 87,14%
2017 67.891.607 14.259.952 82,64%

Fonte: Elaboragao propria, 2018
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Analisando o segundo ano em 2014 o indice de composigdo de endividamento mostra

uma situacdo de certa forma desfavoravel, ja que houve um crescimento de 50,98%. De 2015

para 2017, respectivamente de 30,96% passando a 87,14% para 82,64%, significando o

percentual da divida total, que vencera a curto prazo. Desse modo, para cada R$ 100,00 de

divida total a OI S/A tem 82,64% que se vencem em curto prazo, ou seja, em um periodo

inferior a um ano.

4.1.7.4 Participacao de Capitais de Terceiros Sobre os Recursos Totais (PCTRT)

Este indice relaciona as fontes de fundos entre si, procurando retratar a posicdo

relativa do capital proprio com relagdo ao capital de terceiros. Sdo indices de muita

importancia, pois indicam a relacdo de dependéncia da empresa com relagdo a capital de

terceiros.

PCTRT = PASSIVO CIRCULANTE+ PASSIVO NAO CIRCULANTE X 100

PASSIVO CIRCULANTE+ PASSIVO NAO CIRCULANTE+ PATRIMONIO LIQUIDO
(PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2009)

Quadro 11: Participacao de Capitais de Terceiros Sobre os Recursos Totais (PCTRT)



ANO | Passivo Circulante '::afr‘“‘c'l‘j’fa:f: Patriménio liquido | PCTRT (%)
2013 15.540.457 43.031.476 11.524.138 83,56%
2014 42.556.832 40.920.801 19.311.489 81,21%
2015 25.574.071 57.034.524 14.406.211 85,15%
2016 60.749.243 8.966.349 12.455.606 84,84%
2017 67.891.607 14259952 (13512523 119,69%
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Fonte: Elaboragao propria, 2018

Observa-se que o indice se comportou de forma varidvel no periodo analisado, de
2013 a 2017, respectivamente com 83,56%; 84,21%; 85,15%; 84,84; e 119,69%. Portanto, a
OI S/A est4d numa situacdo desfavoravel, ja que apesar das altas e baixa vem apresentando um
aumento desse indice. Para tanto, pode-se analisar que no ultimo exercicio, 119,69% dos
recursos totais originam-se de capitais de terceiros, deixando 19,69% do ativo deixado de ser

financiado com capital proprio.

4.1.7.5 Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros (GCPCT)
Esse indice traduz a garantia proporcionada ao capital de terceiros em razdo da
existéncia de recursos proprios. Quanto maior o volume de recursos proprios, maior a

garantia.

GCPCT =PATRIMONIO LIQUIDO X 100

PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO NAO CIRCULANTE
(PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2009)

Quadro 12: Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros (GCPCT)

ANO Palti;ill:;g:io Passivo Circulante Esrs:x:;:f: GCPCT (%)
2013 11.524.138 15.540.457 43.031.476 19,68%
2014 19.311.489 42.556.832 40.920.801 23,13%
2015 14.406.211 25.574.071 57.034.524 17,44%
2016 12.455.606 60.749.243 8.966.349 17,87%
2017 -13.512.523 67.891.607 14.259.952 -16,45%

Fonte: Elaboragao propria, 2018

Observa-se que o indice se comportou de forma varidvel, do exercicio de 2013 a 2017,
onde em 2014 obteve seu maior indice que foi de 23,13% maior que em 2013 que foi de
19,68%, ja em 2015, 2016 e 2017 houve grande queda em relagdo aos anos anteriores, tendo
seu ano base o indice de menos 16,45% negativo. Significa que para cada R$ 100,00 de

capital terceiros a OI S/A possui menos 16,45% como garantia ao capital de terceiros.



4.1.8 Retorno Sobre o Ativo (RSA)

representados pelo ativo total médio.
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Indica a lucratividade que a empresa propicia em relacdo aos investimentos totais

RSA = LUCRO LIQUIDO X 100

(MARION, 2012a)

Quadro 13: Retorno Sobre o Ativo (RSA)

ATIVO TOTAL

ANO Lucro liquido/ Prejuizo Ativo total RSA (%)
2013 1.493.015 70.096.071 2,13%
2014 -4.406.421 102.789.122 -4,29%
2015 -6.415.743 97.014.806 -6,61%
2016 -7.121.116 55.464.621 -12,84%
2017 -6.656.162 35.475.842 -18,76%

Fonte: Elaboracao propria, 2018

Analisando esse indice ¢ observado que em 2013, 2014, 2015,2016 ¢ 2017 o Lucro

Liquido do Exercicio correspondia respectivamente a 2,13%, -4,29%, -6,61%, -12,84% e -

9,70% do Ativo Total médio, ou seja, para cada R$ 100,00 de Ativo total a empresa obteve

um lucro de liquido de 2,13% em 2013. Porém obteve prejuizo nos anos seguintes de 2014 a

2017, variando de -4,29%, -6,61%, -12,84% a -18,76%. Logo, conclui-se que houve perdas

pelo giro. Concluindo que, a Ol ndo terd um retorno sobre o ativo em média de dezoito a

dezenove anos.

4.1.9 Taxa de Retorno Sobre Investimento (TRI)

Relaciona o lucro operacional com o investimento da empresa. O retorno sobre o

investimento mostra a taxa de retorno obtida pela empresa para seus financiadores, seja

capital proprio ou capital de terceiros.

TRI = LUCRO LIQUIDO X 100
ATIVO TOTAL

(MARION, 2012a)

Quadro 14: Taxa de Retorno Sobre Investimento (TRI)

ANO Lucro liquido/prejuizo Ativo total A TRI
2013 1.493.015 70.096.071 2,13
2014 -4.406.421 102.789.122 -4,29
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2015 -6.415.743 97.014.806 -6,61
2016 -7.121.116 55.464.621 -12,84
2017 -6.656.162 35.475.842 -18,76

Fonte: Elaboracao propria, 2018

Analisando esse indice, conclui-se que para cada 1,00 investido de 2013 a 2017, houve
um de ganho de R$ 2,13, porém apresenta perdas de 2014 a 2017 respectivamente de R$ 4,29
RS 6,61, R$ 12,84 ¢ RS 18,76. Isso significa que, em média, haverd uma demora de
aproximadamente de dez a para que a empresa obtenha de volta seu investimento, feito em
2013, 2014, 2015, 2016 ¢ 2017.

O indice que pode ser calculado a partir do TRI ¢ o pay-back do investimento ou
tempo de recuperacdao do capital investido, que indica quantos anos de demora, em média,
para que a empresa obtenha de volta seu investimento.

Pay-back:

2013 »100% / 2,13% = 47 anos
2014 » 100% / -4,29 % = 23 anos
2015 » 100% / -6,61% = 15 anos
2016 » 100% / -12,84% = 8 anos
2017 » 100% /-9,70%. = 5 anos.

4.1.10 Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)
O indice de retorno sobre o patrimonio liquido indica quanto de prémio os acionistas
ou proprietarios da empresa estdo obtendo em relagio a seus investimentos no

empreendimento. O lucro, portanto, € o prémio do investidor pelo risco de seu negocio.

TRPL = LUCRO LiQUIDO X 100
PATRIMONIO LIQUIDO

(MARION, 2012a)

Quadro 15: Taxa de Retorno Sobre o Patriménio Liquido (TRPL)

ANO Lucro liquido/prejuizo Patriménio liquido TRPL (%)
2013 1.493.015 11.524.138 12,96%
2014 -4.406.421 19.311.489 -4,29%
2015 -6.415.743 14.406.211 -44,53%
2016 -7.121.116 12.455.606 -57,17%
2017 -6.656.162 -13.512.523 -48,21%

Fonte: Elaboragao propria, 2018
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Analisando esse indice, conclui-se que para cada R$ 1,00 investido pelos proprietarios
de 2013 a 2017, ha um ganho de R$ 0,13 isso significa, em média, que demorara
aproximadamente treze anos para que 0s proprietarios recuperem seus investimentos,
realizados em 2013. Porém nos anos de 2015 e 2017, respectivamente houve uma perda de R$
-0,04, R$ -0,45, R$ -0,57 ¢ R$ - 0,48.

Pay- back

2013 » 100% / 12,96% = 8 anos;
2014 » 100% / 4,29% = 4 anos;
2015 » 100% / - 44,53% = 2 anos;
2016 » 100% / - 57,17%= 2 anos; ¢
2017 » 100% / - 48,21% = 2 anos.

4.1.11 Retorno Sobre as Vendas (RSV)
Por meio desse indice ¢ possivel fazer a comparacdo do lucro liquido em relacdo as
vendas liquidas, ocorridas no periodo. Este fornece o percentual de lucratividade em relagao a

seu faturamento.

RSV = LUCRO LIQUIDO X 100
VENDAS LIQUIDAS
(MARION, 2012a)

Quadro 16: Retorno Sobre as Vendas (RSV)

ANO Lucro liquido/prejuizo Vendas liquidas RSV (%)
2013 1.493.015 28.422.147 5,25%

2014 -4.406.421 28.247.099 -22,82%
2015 -6.415.743 27.353.765 -23,45%
2016 -7.121.116 25.996.423 -27,39%
2017 -6.656.162 23.789.654 -27,98%

Fonte: Elaboracao propria, 2018

Analisando esse indice, nota-se que houve uma alteragdo muito grande no periodo
analisado, em 2013 ¢ 2014, variando de 5,25% a 0,03%, isso significa que para cada R$ 1,00
vendido, a empresa possuia uma lucratividade de R$ 0,53 centavos. O que mostra que suas
vendas variaram de forma negativa. Tanto que em 2014, 2015, 2016 ¢ 2017, a variagdo foi
negativa variando de 22,82%, 23,45%, 27,39% e 27,98%, respectivamente, dessa forma a
cada R$ 1,00 vendido a empresa possuiu um prejuizo de R$ 0,23, R$ 0,24, R$ 0,28 e R$ 0,28.



4.1.12 Termometro de Insolvéncia de KANITIZ

determinar com uma margem satisfatoria de seguranga, o grau de insolvéncia das empresas.
Ele desenvolveu uma espécie de termometro financeiro baseado na conjulgacdo de alguns

indicadores de liquidez, endividamento, e rentabilidade.

situagdo financeira das empresas. Empresas com indices acima de 3,5 estdo bem. Empresas
com indices abaixo de -1 estdo mal, superam somente 2,0% das empresas e poderao falir se a

situacdo piorar. A média brasileira € de 3,5.

seguinte formula:

FI=0,05X1 + 1,65X2 +3,35X3 - 1,06X4 — 0,33X5

(KANITZ,1978)

Onde:

X1 =¢ o indice de rentabilidade do patrimonio liquido (LL/PL);

X2 = indice de liquidez geral (AC+ ARPL) / (PC+PNC);
X3 =1indice de liquidez seca ((AC — ESTOQUES) / PC);
X4 = indice de liquidez corrente (AC/PC);

X5 = indice de grau de endividamento (PC +PNC)/PL.

FI = Fator de Insolvéncia

e 2017 da Companhia OI S.A, obtem-se:

Quadro 17: Termometro de Insolvéncia de Kanitiz

Stephen Charles Kanitiz criou um modelo de andlise que previamente pode

Segundo Kanitiz, o termometro ¢ uma unido de indices financeiros que determinam a

De acordo com a metologia aplicada por Kanitiz, o0 modelo ¢ desenvolvido com a

Desse modo calculando-se os fatores de insolvéncia dos anos 2013, 2014, 2015, 2016

ANO X1 X2 X3 X4 X5 Fl Fl (%)
2013 0,1296 0,7037 1,1103 1,1381 5,0825 2,0034 49,92%
2014 -0,2282 0,8778 1,1469 1,1581 4,3227 2,6478 37,77%
2015 -0,4453 0,8239 1,4747 1,4885 5,7342 2,8520 35,06%
2016 -0,5717 0,6397 0,4338 0,4396 5,5971 0,2242 - 446,05%
2017 -0,4821 0,4037 0,3461 0,3498 -6,0797 -0,5276 -189,55%

Fonte: Elaboragao propria, 2018
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O Fator de insolvéncia da OI esta classificada num valor entre zero ¢ - 3, sendo assim,

considera-se que ela se situa na faixa de penumbra, mais precisamente com um FI de -0,5276

ficando assim em situacdo indefinida, ou seja, ela se encontra numa posi¢do que requer uma

certa cautela, desse modo a penumbra funciona como um alerta.

4.1.13 PROJECAO - Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE)
O Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE), vindo da lingua inglesa Free

Operating Cash Flow (FOCF) ¢ a quantia de recursos que pode ser extraida dela sem que seu

valor seja reduzido. Ou seja, € o rendimento mensal ou anual que a empresa pode fornecer aos

provedores de seu capital. Trata diretamente dos direitos dos proprietarios do patrimodnio

liquido, dos preferenciais e dos financiadores.

O FCLE ¢ um conceito similar ao do lucro, s6 que em regime de caixa, ¢ ndo de

competéncia. A diferenca mais significativa ¢ que, para célculo do fluxo de caixa, ndo ¢é

considerada a depreciagao.

Quadro 18: Projecdo - Free Operating Cash Flow (FOCF) - Valores em milhdes (R$)

ANO-BASE PERIODO DE CRESCIMENTO ESTAVEL
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

;roejf; antes do IR/ 236100 | 254988 | -2.753.87 | -2.974.18 | -3.212,11 | -3.469.08 | -3.642,54
Depreciagio 5109,00 | 551772 | 5.950.14 | 643587 | 695074 | 7.506.80 | 8.107.34
Despesas de Capital 562,00 | 60696 | 65552 | -707.96 | -76459 | -825.76 | -891.82
Var. Invest. om Giro - 352,00 | 38025 | -41067 | -44353 | 47901 | -32333
F.O.CF. 298874 | 2.87575 | 3.10581 | 3.354,28 | 3.622,62 | 3.91243 | 4.48811
Receita Vendas 2378970 | 25.692.88 | 27.74831 | 29.968,17 | 32.365.62 | 34.95487 | 36.702,62
Cap. Giro (18,5%) 440109 | 475318 | 513344 | 554411 | 5.987,64 | 646665 | 6789,98
X?rr;a‘?a" no Capital de ; 352,00 | 38025 | 410,67 | 44353 | 479,01 323,33

Fonte: Elaboragao propria, 2018

Quadro 19: Analise Final - Quadro de Indicadores

Quadro de Indicadores | Periodo Crescimento | Periodo Estabilidade | Valor da Empresa Total
Ke = 0,1738 0,1531
Ki = 0,0627 0,0561
WACC = 0,11825 0,12885
Valor da Empresa (por 12008,21 32551,22 44559,43
periodo) = Valor Explicito Valor Residual Valor Total

Fonte: Elaboragao propria, 2018

LEGENDA:

Ke = Custo do Capital Proprio - Remuneragdo sobre o capital do acionista;
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Ki = Custo do Capital de Terceiros - Custo das fontes externas de recursos/empréstimos:
Total do Passivo — PL;
WACC = Weighted Average Cost of Capital - Custo médio ponderado do capital total da
empresa: relagdo entre as porcentagens de Ke e de Ki.

Pela projecdo realizada ¢ possivel observar que apesar das dividas ¢ do momento
dificil a OI consegue manter suas atividades nos proximos cinco anos, de modo que mantém

um fluxo de caixa livre, possuindo um capital de giro para realizar futuros investimentos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou as demonstra¢des contabeis da empresa Ol S.A a qual negocia as
acOes na Bolsa de Valores, em 2016 entrou com um processo de recuperacao judicial para
evitar um pedido de faléncia. O objetivo proposto foi alcangado, uma vez que, foram
levantadas as informacdes a respeito da situacdo econdmica e financeira da empresa, e o foco
realizou-se na respectiva de analise com o enfoque em suas demonstragdes contabeis.
Evidenciando o quanto ¢ importante a analise das demonstragdes e como podem fazer a
diferenca dentro de uma empresa, para mensurar ganhos e perdas. Verificou-se a relacdo dos
indices com os seus resultados de lucro ou prejuizo.

A OI S.A apesar das dividas ¢ considerada uma empresa saudavel e através da
projecao realizada ¢ possivel visualizar que ela poderd voltar ao mercado e focar seus
investimentos para expandir seus produtos e servicos para competir com as maiores do setor,
observa- se que o processo de recuperacdo judicial estd atingindo seu propdsito, ha um
aumento em seu fluxo de caixa, vendas e capital de giro, evidenciando um crescimento e
possibilitando alta em suas agdes. Através de uma pesquisa tedrica, esteve limitado nas
demonstragdes contabeis divulgadas pela companhia O, especificamente utilizando balanco
patrimonial (BP) e demonstracao de resultado do exercicio (DRE) com elas foram levantadas
as informagOes detalhadas dos resultados da empresa, e que através dos indices os gestores
podem ter consciéncia da situagdo da empresa e criar estratégias para desviar-se de possiveis
ameacgas, ou até mesmo tomar importantes decisdes na busca de um crescimento sustentavel e
duradouro.

A correta aplicacdo dos indices obtidos da andlise na gestdo da empresa garante a ela a
estabilidade e fortalecimento competitivo no mercado, em geral o gestor terd um controle
eficaz sobre a empresa como um todo. Desse modo cada decisdo esta voltada para o setor de
maior crescimento e maior fragilidade. O uso da projecdo pode ser considerado uma
ferramenta para acalmar o mercado e atrair investimentos para a empresa.

As sugestdes para estudos futuros fica relacionado com pesquisas que identifiquem
caracteristicas do processo de recuperagdo judicial e o quanto sdo relevantes para a
continuacdo de empresas que passam ou ndo por esse processo. Dessa forma, investigagdes
que identifiquem as caracteristicas que sdao relevantes tanto para os empreendedores que
pretendem abrir um negodcio de forma a minimizar a existéncia de caracteristicas que fizeram
a OI entrar nessa situagdo, identificando também quais foram os mecanismos mais utilizados

para a superacdo dessa crise.
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ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS OF THE OPERATIONAL AND
MANAGEMENT PERFORMANCE OF THE COMPANY OI S.A.

ABSTRACT

The company OI S.A. was a pioneer in the provision of communication services in Brazil, this
time mobile telephony, broadband, pay-TV, and a large wi-fi network, present in the national
land. In the year 2015, the intensification of its strategy of consolidating some of its major
actions, including trying to reduce its ability to pay, the attempt to meet their have been and
are being implemented to curb this decline. The present study is based on the analysis of the
five years and in the projection of the five five, the case of the failure of the probabilities of
the crisis of the fat through a critical analysis, financial, financial, business, with studies of its
explanatory notes, accounting record, administrator's report, information about B3, the
company's Ol SA website, and the news sites that are then a descriptive study. The research is
theoretical, with bibliographic and analytical procedures of results, in relation to the
problematic will be qualitative. The study was initiated by a judicial crisis, in addition to the
projection for the future of the company.

Keywords: Economic-Financial Analysis. Operational performance. Judicial recovery.
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ANEXOS

ANEXO A - COTACAO NA BMF&BOVESPA

Figura 1: Cotagéo dos ultimos cinco anos na BMF&BOVESPA
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ANEXO B: Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2013 e de 2012

0i S.A. e sociedades controladas

Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2013 ¢ de 2012
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ANEXO C: Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2014 e de 2013

4 S5.A. e sociedades controladas
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ANEXO D: Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2015 e de 2014
0i S.A. e sociedades controladas

Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2005 ¢ de 2014
Em milhares de reais, evcetos quands indicods de sutrs forma
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ANEXO E: Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2016 e de 2015
0i S.A. - Em Recuperaciio Judicial e sociedades controladas

Balangos patrimoniais em 31 de desembro de 2016 ¢ de 2015
Em millares de reais, everlo guanda indicado de outra ferma
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ANEXO F: Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2017 e de 2016
0i S.A. — Em Recuperaciio Judicial e sociedades controladas

Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2017, 2016 ¢ 1 de janeiro de 2016
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma
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