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Atendendo aos dispositivos legais e estatutarios, a Administracdo da VES-
SEL — LOG Cia Brasileira de Navegagao e Logistica S.A (“Vessel-Log” ou
“Companhia”), submete a apreciacéo de V.S.as as Demonstracdes Finan-
ceiras, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, elabo-
radas de acordo com os dispositivos contidos na Lei das Sociedades por
Acbdes, suas alteracdes e nas normas e procedimentos contdbeis estabe-

lecidos pela Comiss&o de Valores Mobilidrios — CVM. A Vessel-Log € uma
empresa que atua no segmento de cabotagem, e acredita que o cresci-
mento do Pais depende de investimentos em infra-estrutura. Assim, dirige
suas atividades para essa drea estratégica, com participagdo em empresa
atuante no mesmo setor. Mais uma vez reafirmamos nossa vocagado para
agregar valores provenientes da operacao de ativos de infra-estrutura na

drea portudria e estamos confiantes na nossa estratégia nesta drea. Nos-
sas agdes confirmam o compromisso com o crescimento através da adicao
de valor para os acionistas e parceiros. Através do investimento em estudos
de viabilidade e da capacidade técnica e profissional da Companhia, rati-
ficamos nossa filosofia de crescimento utilizando sempre principios éticos.
Sao Paulo, 25 de margo de 2011 A Administracdo

Bal patri ial 31 de 0 2010 e 2009 (Em reais) Demonstracgéo do resultado Exercicios findos em 31 de dezembro de
Ativo Notas 2010 2009 |Passivo Notas 2010 2009 2010 e 2009 (Em reais)

Ativo circulante Passivo circulante Notas 2010 2009
Caixa e equivalentes de caixa 5 18.500 2.582.384 | Fornecedores Despesas gerais e admini 11 (2.435.980) (386.359)
Adiantamentos a fornecedores 84.758 48.065 | Saldrios, provisdes e Depreciacédo (6.746) -
Qutros créditos 38.491 4.955 | contribuicbes sociais 7 569.834 49.013 | Remuneracao dos administradores 13 (61.286) -

141.749  2.635.404 8 645.712 Prejuizo operacional antes das receitas

Ativo nao circulante Impostos a recolher 761 33.500 | e despesas financeiras (2.504.012)  (386.359)
Imobilizado 6 32.089.179  9.778.735 |Outros débitos 10.921 110 | Receitas financeiras 21.624 -
Intangivel 67.681 - 1.227.228 82.623 | Despesas financeiras 12 (1.352.912) (1.820)

32.156.860 _9.778.735 |Passivo néo circulante Resultado financeiro liquido (1.331.288) (1.820)
Mutuo com partes relacionadas 9  15.369.950 4.293.785 |Prejuizo do exercicio (3.835.300)  (388.179)
Patriménio liquido Prejuizo por agéo basico e diluido — R$ 16 (0,289) ~ (0,183)
Capital subscrito 10 20.000.000 8.501.000 |Nao houve outros resultados abrangentes nos exercicios divulgados,
Capital a integralizar (75.090) (75.090) |portanto ndo se apresenta uma demonstragdo do outros resultados
Prejuizos acumulados (4.223.479) 388.179) | abrangentes.
Total do patriménio liquido 15.701.431 _8.037.731 | p, agdo da do patriménio liquido Exercicios findos
Total do ativo 32.298.609 12.414.139 |Total do passivo e patriménio liquido 32.298.609 12.414.139 em 31 de 0 de 2010 e 2009 (Em reais)
Notas explicativas as demonstragées financeiras 31 de 0 de 2010 e 2009 (Em reais) Capital Capital a Prejuizos
1. Infor sobre a Companhia - Constituida em 27 de maio de 2009 relativa a qualquer provisdo é apresentada na demonstragéo do resultado, Nota ___ Social integralizar acumulados ____ Total
como uma “Sociedade Anénima” de capital fechado, domiciliada no Brasil, liquida de qualquer reembolso. Provisées para riscos tributérios, civeis | Saldos em
a sede social da empresa esta localizada na Rua das Olimpiadas, n° 1.402, e trabalhistas - Provisdes sao constituidas, quando necessério, para todas | _31/12/2009 8.501.000 (75.090) (388.179)  8.037.731
Sao Paulo - SP, a Companhia tem por objeto atuar nas seguintes atividades: as contingéncias referentes a processos judiciais para os quais é provavel Em'SSE{O
« Explorar, com embarcacdes proprias ou de terceiros, o comércio maritimo que uma saida de recursos seja feita para liquidar a contingéncia/obrigagao de, agoes 11.499.000 - - 11.499.000
de longo curso, cabotagem e fluvial no transporte de cargas em geral; * e uma estimativa razodvel possa ser feita. A avaliagcdo da probabilidade de PI'EJUIZlO.dO (3.835.300)
Exercer atividades de armazenagem e comercializagdo de servigos de lo- perda inclui a avaliagao das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as Si)l(zfslcé% = - (3.835.300)
gistica e de mercadorias e administragdo de embarcagdes; ¢ Prestar servi- jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais e sua 31/12/2010 10 20.000.000 75.090! 4.223.479) 15.701.431

cos de transporte em geral; * Exercer atividades complementares, correla-
tas ou acessoérias, inerentes as suas atividades, quando necessarias ou
convenientes aos interesses sociais, segundo os padrdes fixados na legis-
lagdo e regulamentos, sendo expressamente vedada qualquer alteracdo
deste objeto; e * Servigos de reparo naval, comércio, intermediag&o, impor-
tagao, exportagao e armazenagem de embarcagdes, equipamentos, com-
ponentes, pecas e partes inerentes as suas atividades e das sociedades
nas quais participe. A Companhia encontra-se em fase pré-operacional, fa-
zendo os investimentos para melhoria e reforma da embarcacao Maestra
Mediterraneo que prestara servigos de cabotagem. Em 31 de dezembro de
2010, a reforma da embarcacé@o encontra-se em fase final, assim como a
obtengdo das licengas e certificacdes necessarias para entrar em operagao.
A previsao para inicio das atividades operacionais da Companhia é para o
segundo trimestre de 2011. Em funcéo de seu atual estagio pré-operacio-
nal, os aportes financeiros para a VESSEL- LOG tem sido de seus acionis-
tas. A decisao dos acionistas é de manter estes aportes até que as opera-
cdes atinjam o nivel de geragdo de resultados positivos. A emissdo das
presentes demonstragdes financeiras foi autorizada pelo Conselho de Ad-
ministragdo da Companhia em 25 de margo de 2011. 2. Politicas conta-
beis - As demonstragdes financeiras para os exercicios findos em 31 de

relevancia no ordenamento juridico, bem como a avaliagdo dos advogados
externos. As provisdes sdo revisadas e ajustadas para levar em conta
alteracbes nas circunstancias, tais como prazo de prescri¢do aplicavel,
conclusdes de inspecdes fiscais ou exposicdes adicionais identificadas com
base em novos assuntos ou decisdes de tribunais. 2.7 Prejuizo por acao
- A Companhia efetua os calculos do lucro (prejuizo) por agdes utilizando o
nimero médio ponderado de acdes ordindrias totais em circulacdo, durante
o periodo correspondente ao resultado conforme pronunciamento técnico
CPC 41. 2.8 Demonstracao dos fluxos de caixa - As demonstra¢des dos
fluxos de caixa foram preparadas pelo método indireto e estao apresentadas
de acordo com a Deliberagdo CVM n°. 547, de 13 de agosto de 2008, que
aprovou o pronunciamento contabil CPC 03 — Demonstragéo dos Fluxos de
Caixa, emitido pelo CPC

3. 1tos, epr contabeis significativas - Jul-
gamentos - A preparacao das demonslragoes financeiras da Companhia
requer que a administragao faga julgamentos e estimativas e adote premissas
que afetam os valores apresentados de despesas, ativos e passivos na
database das demonstracdes financeiras. Contudo, a incerteza relativa a
essas premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um
ajuste 5|gn|f|cat|vo ao valorcontabll do ativo ou passivo afetado em periodos

dezembro de 2010 e 2009 foram preparadas de acordo com as pratica:

contabeis adotadas no Brasil que compreendem os pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). As demonstragdes financei-
ras foram elaboradas com base em diversas bases de avaliagao utilizadas
nas estimativas contdbeis. As estimativas contdbeis envolvidas na prepara-
cao das demonstragdes financeiras foram baseadas em fatores objetivos e
subjetivos, com base no julgamento da Administracdo para determinagéo
do valor adequado a ser registrado nas demonstragoes financeiras. Itens
significativos sujeitos a essas estimativas e premissas incluem a selecdo de
vidas uteis do ativo imobilizado e de sua recuperabilidade nas operagdes,
avaliacao dos ativos financeiros pelo valor justo e pelo método de ajuste a
valor presente assim como da anélise dos demais riscos para determinagao
de outras provisdes, inclusive para demandas judiciais e administrativas. A
liquidagcdo das transacgdes envolvendo essas estimativas podera resultar
em valores significativamente divergentes dos registrados nas demonstra-
coes financeiras devido ao tratamento probabilistico inerente ao processo
de estimativa. A Companhia revisa suas estlmatlvas e premlssas pelo me-

nos anualmente. 2.1 Instrumentos fir iros —R inicial
e mensuracao subsequente - (i) Ativos financeiros - Reconhecimento
inicial e mensuracao - Ativos financeiros sao classificados como ativos fi-
nanceiros a valor justo por meio do resultado, empréstimos entre partes
relacionadas e recebiveis conforme a situagdo. A Companhia determina a
classificagdo dos seus ativos financeiros no momento do seu reconheci-
mento inicial, quando ele se torna parte das disposi¢cdes contratuais do ins-
trumento. Ativos financeiros s@o reconhecidos inicialmente ao valor justo,
acrescidos, no caso de investimentos nao designados a valor justo por meio
do resultado, dos custos de transagédo que sejam diretamente atribuiveis a
aquisi¢do do ativo financeiro. Os ativos financeiros da Companhia incluem
caixa e equivalentes de caixa e outros créditos a receber. Mensuragao
subsequente - A mensuracgéo subsequente de ativos financeiros depende
da sua classificagao, que pode ser da seguinte forma: Ativos financeiros
ao custo amortizado - Em relagdo aos ativos financeiros apresentados ao
custo amortizado, a Companhia inicialmente avalia individualmente se exis-
te evidéncia clara de perda por reducao ao valor recuperavel de cada ativo
financeiro que seja individualmente significativa, ou em conjunto para ativos
financeiros que nao sejam individualmente significativos. Se a Companhia
concluir que néo existe evidéncia de perda por redugao ao valor recuperavel
para um ativo financeiro individualmente avaliado, quer significativo ou nao,
o ativo é incluido em um grupo de ativos financeiros com caracteristicas de
risco de crédito semelhantes e os avalia em conjunto em relagao a perda
por redugéo ao valor recuperavel. Ativos que sao avaliados individualmente
para fins de perda por redugédo ao valor recuperdvel e para os quais uma

perda por redugdo ao valor recuperével seja ou continue a ser reconhecida Custo

nao sdo incluidos em uma avaliagao conjunta de perda por reducéo ao valor
recuperavel. Quando houver evidéncia clara da ocorréncia de redugéo do
valor recuperavel, o valor da perda € mensurado como a diferenga entre o
valor contébil do ativo e o valor presente dos fluxos de caixa futuros estima-
dos (excluindo perdas de crédito futuras esperadas ainda nao incorridas). O
valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados é descontado pela
taxa de juros efetiva original para o ativo financeiro. O valor contabil do ativo
é reduzido por meio de uma proviséo, e o valor da perda é reconhecido na
demonstragao do resultado. Reconhecimento inicial e mensuragao - Pas-
sivos financeiros sdo classificados como passivos financeiros a valor justo
por meio do resultado, conforme o caso. A Companhia determina a classifi-
cacao dos seus passivos financeiros no momento do seu reconhecimento
inicial. Os passivos financeiros da Companhia incluem contas a pagar a
fornecedores, mutuo com partes relacionadas e outros débitos. 2.2 Ajuste
a valor presente de ativos e passivos - Os ativos e passivos monetarios
de longo prazo sdo atualizados monetariamente e, portanto, estdo ajusta-
dos pelo seu valor presente. O ajuste a valor presente de ativos e passivos
monetarios de curto prazo é calculado, e somente registrado, se considera-
do relevante em relagdo as demonstragoes contabeis tomadas em conjunto.
Para fins de registro e determinacéo de relevancia, o ajuste a valor presen-
te é calculado levando em consideragao os fluxos de caixa contratuais e a
taxa de juros explicita, € em certos casos implicita, dos respectivos ativos e
passivos. Com base nas andlises efetuadas e na melhor estimativa da ad-
ministragao, a Companhia concluiu que o ajuste a valor presente de ativos
e passivos monetarios circulantes é irrelevante em relagéo as demonstra-
coes financeiras tomadas em conjunto e, dessa forma, ndo registrou ne-
nhum ajuste. 2.3 Imobilizado - A Companhia optou por ndo avaliar o seu
ativo imobilizado pelo valor justo como custo atribuido, considerando que: (i)
a Companhia esta em fase pré-operacional, com previsao de inicio de suas
atividades no segundo trimestre de 2011, sendo que 99% do imobilizado
registrado corresponde a reforma a embarcacéo e o restante ao bens utili-
zados na area administrativa. (ii) a Companhia possui controles eficazes
sobre os bens do ativo imobilizado que possibilitam a identificacao de per-
das e mudancas de estimativa de vida util dos bens. A embarcacéo é apre-
sentada ao custo de aquisicao. Os demais bens, como, méaquinas, equipa-
mentos de informatica e méveis e utensilios sdo apresentados ao custo,
liquido de depreciagao acumulada. O referido custo inclui o custo de repo-
sicao de parte do imobilizado e custos de empréstimo de projetos de cons-
trucdo de longo prazo, quando os critérios de reconhecimento forem satis-
feitos. Quando partes significativas do ativo imobilizado sao substituidas, a
Companhia reconhece essas partes como ativo individual com vida util e
depreciag&o especifica. Da mesma forma, quando uma inspecg&o relevante
for feita, o seu custo é reconhecido no valor contabil do imobilizado, se os
critérios de reconhecimento forem satisfeitos. Todos os demais custos de
reparos e manutencéo sdo reconhecidos na demonstragcdo do resultado,
quando incorridos. O valor presente do custo esperado da desativagao do
ativo apds a sua utilizagao € incluido no custo do correspondente ativo se
os critérios de reconhecimento para uma provisdo forem satisfeitos. O valor
residual e a vida Util estimada dos bens séo revisados e ajustados, se ne-
cessdrio, na data de encerramento do exercicio. A depreciacéo é calculada
de forma linear ao longo da vida util do ativo, a taxas que levam em consi-
deracéo a vida Util estimada dos bens, como segue:

Equipamentos de informatica 5 anos
Méveis e Utensilios 10 anos
Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum be-
neficio econémico futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho
ou perda resultante da baixa do ativo (calculado como sendo a diferenca
entre o valor liquido da venda e o valor contébil do ativo) sdo incluidos na
demonstracgéo do resultado no exercicio em que o ativo for baixado. O valor
residual e vida Util dos ativos e os métodos de depreciacao séo revistos no
encerramento de cada exercicio, e ajustados de forma prospectiva, quando for
o caso. 2.4 Ativos Intangiveis - Ativos intangiveis adquiridos separadamente
sao mensurados ao custo no momento do seu reconhecimento inicial. Apés
o reconhecimento inicial, os ativos intangiveis sdo apresentados ao custo,
menos amortizagdo acumulada e perdas acumuladas de valor recuperavel.
Ativos intangiveis com vida definida sdo amortizados ao longo da vida util
econdmica e avaliados em relagéo a perda por redugéo ao valor recuperavel
sempre que houver indicagao de perda de valor econémico do ativo. O periodo
e 0 método de amortizagao para um ativo intangivel com vida definida sédo
revisados no minimo ao final de cada exercicio social. Mudangas na vida util
estimada ou no consumo esperado dos beneficios econémicos futuros desses
ativos sdo contabilizadas por meio de mudangas no periodo ou método de
amortizacao, conforme o caso, sendo tratadas como mudangas de estimativas
contabeis. A amortizagao de ativos intangiveis com vida definida é reconheci-
da na demonstragao do resultado na categoria de despesa consistente com
a utilizagao do ativo intangivel. Ganhos e perdas resultantes da baixa de um
ativo intangivel sdo mensurados como a diferenca entre o valor liquido obtido
da venda e o valor contébil do ativo, sendo reconhecidos na demonstragao
do resultado no momento da baixa do ativo. 2.5 Caixa e equivalentes de
caixa - Os equivalentes de caixa sdo mantidos com a finalidade de atender
a compromissos de caixa de curto prazo, e ndo para investimento ou outros
fins. A Companhia considera equivalentes de caixa uma aplicagao financeira
de conversibilidade imediata em um montante conhecido de caixa e estando
sujeita @ um insignificante risco de mudanga de valor. Por conseguinte, um
investimento, normalmente, se qualifica como equivalente de caixa quando
tem vencimento de curto prazo, por exemplo, trés meses ou menos, a contar
da data da contratagao. 2.6 Provisoes - Geral - Provisdes sao reconhecidas
quando a Companhia tem uma obrigacéao presente (legal ou ndo formalizada)
em consequéncia de um evento passado, é provavel que beneficios econoémi-
cos sejam requeridos para liquidar a obrigagao e uma estimativa confidvel do
valor da obrigagéo possa ser feita. Quando a Companhia espera que o valor
de uma provisdo seja reembolsado, no todo ou em parte, por exemplo, por
forga de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo
separado, mas apenas quando o reembolso for praticamente certo. A despesa

futuros. ep - As principais premissas relativas a fontes
de incerteza nas estimativas futuras e outras importantes fontes de incerteza
em estimativas na data do balanco, envolvendo risco significativo de causar
um ajuste significativo no valor contabil dos ativos e passivos no préximo
exercicio financeiro, sdo discutidas a seguir. (i) Valor justo de instrumentos
financeiros - Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apre-
sentados no balango patrimonial ndo puder ser obtido de mercados ativos,
é determinado utilizando técnicas de avaliagao, incluindo o método de fluxo
de caixa descontado. Os dados para esses métodos se baseiam naqueles
praticados no mercado, quando possivel, contudo, quando isso n&o for viavel,
um determinado nivel de julgamento é requerido para estabelecer o valor
justo. O julgamento inclui consideragdes sobre os dados utilizados como,
por exemplo, risco de liquidez, risco de crédito e volatilidade. Mudancas nas
premissas sobre esses fatores poderiam afetar o valor justo apresentado
dos instrumentos financeiros.

4. Adocao inicial dos CPCs - Em todos os periodos anteriores, incluindo o
ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2009, a Companhia preparou suas
demonstracdes financeiras de acordo com as politicas contabeis adotadas no
Brasil (BRGAAP). As presentes demonstragdes financeiras para o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2010 s&o as primeiras preparadas de acordo
com as normas do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). Desta
forma, a Companhia preparou suas demonstracdes financeiras cumprindo
as normas previstas nos CPCs para os periodos iniciados em, ou apés, 1° de
janeiro de 2010, como descrito em suas politicas contabeis. Para as presentes
demonstragdes financeiras, o saldo de abertura considerado foi o de 27 de
maio de 2009, data de constituigdo da Companhia e data da transi¢éo para
os CPCs, que, no entanto, ndo houve ajustes a serem reconhecidos pelos
novos CPCs, desta forma, a Companhia nao apresenta o balango patrimonial
referente aos saldos de abertura. Isen¢des adotadas - O CPC 37 R permite
as empresas a adocao de certas isen¢des voluntérias. A Companhia, com
base em suas operagdes anteriores, efetuou andlise de todas as isengdes
voluntérias permitidas e verificou que tais isengdes ndo séo aplicaveis e
nao impactam nas demonstragdes financeiras na data da adogao inicial,
desta forma, a Companhia ndo apresenta o balanco patrimonial referente
aos saldos de abertura.

5. Caixa e equivalentes de caixa 2010 2009
Disponibilidades 18.500 2.582.384
O saldo de disponibilidades esta substancialmente representado por
saldos disponiveis em contas correntes bancarias com a finalidade de
atender a compromissos de caixa de curto prazo e ndo para investimen-
to ou outros fins.
6. Imobilizado

Em construcao Em Utilizacdo

Equip. de Mdveis e
Embarc. __inform. utens. Total

Em 31/12/2009 9.778.735 - - 9.778.735
Adicdes 22.206.453 _ 15.615 95.123 22.317.191
Em 31/12/2010 31.985.188 15.615 95.123 32.095.926
Passivo
Mutuo com parte
relacionada Taxa de Juros  Saldo Inicial Captacoes
NTL — Navegacéo e

Logistica S.A. CDI+3,75%aa 4.293.785 23.252.162

Em 2010, a Vessel recebeu mutuo da NTL — Navegacéo e Logistica S.A.,
atualizado por 100% da variacdo do CDI, mais um spread de 3,75% a.a. O
vencimento do contrato do mutuo é 2 de janeiro de 2011..10. Patriménio
liquido - a) Capital social - Em 31 de dezembro de 2010, o capital social
da Companhia era composto por 20.000.000 agdes ordinarias nominativas
emitidas com o valor de R$ 1 cada (8.501.000 acGes em 31 de dezembro
de 2009), conforme demonstrado abaixo:

2010 2009
Acionistas Acoes _ % Acodes %
TPI —Triunfo Participagoes e

Investimentos S.A 12.999.697 65 5.525.347 65
AEL — Adiministracdo de Empresas,

Logistica e Navegacao 4.600.349 23 1.955.579 23
Marcus Aurélio Coelho 2.399.951 12 1.020.071 12
Outros acionistas 3 - 3 -

20.000.000 100 8.501.000 100

Em 30 de julho de 2010, o capital aci 0 autorizado foi aumentado em
R$11.499.000 através da emissao de 11.499.000 acdes ordinarias no valor
de R$1 cada. b) Reservas e retencado de lucros - Reserva legal - A re-
serva legal é constituida mediante a apropria¢do de 5% do lucro liquido do
exercicio até o limite de 20% do capital, de acordo com o artigo 193 da Lei
societaria. Reserva de retencao de lucros - E destinada a aplicagdo em
investimentos previstos em orgamento de capital aprovado pela administra-
¢édo da Companhia, de acordo com o artigo 196 da Lei societaria. Dividen-
dos - os acionistas € assegurada, anualmente, a distribuicdo de dividendos
minimos obrigatérios, correspondentes a 25% do lucro liquido ajustado, nos
termos da Lei das Sociedades por Agdes. 11. Despesas gerais e adminis-

trativas 2010 2009
Despesas com viagens (691.897) -
Servigos de consultorias diversas (419.442) (236.094)
Despesas com folha de pagamento (321.108) -
Manuteng¢&o de equipamentos (207.301) (21.113)
Servigos de transporte maritimo (164.644) -
Aluguel de iméveis (153.883) -
Gastos com telefone (90.547) (4.218)
Outras despesas (387.158) 124.934)
Total das despesas gerais e administrativas (2.435.980) 386.359

12. Despesas financeiras - As despesas financeiras incorridas nos exerci-
cios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2009 foram como segue:

2010 2009
Atualizagdo monetaria sobre mutuo (1.117.469) -
IOF (187.457) -
Outras despesas financeiras (47.986) (1.820;
Total das despesas financeiras (1.352.912)  _ (1.820)

13. Remuneracao dos administradores - As despesas com remuneracao
dos principais executivos e administradores da Companhia e suas controla-

da, s@o resumidas como segue: 2010

Beneficios de curto prazo a empregados (a)

Honorérios (51.615)

Encargos sociais (9.671)
(61.286)

a) Beneficios de curto prazo: Os beneficios de curto prazo incluem re-
muneragao fixa e encargos sociais (contribuigdes para a seguridade social
- INSS). b) Outros - A Companhia ndo tem nenhuma obrigacao adicional
de pds-emprego bem como néo oferece outros beneficios de longo prazo,
tais como licenga por tempo de servigo e outros beneficios por tempo de
servico. A Companhia também n&o oferece outros beneficios no desliga-
mento de seus membros da alta administracdo, além daqueles definidos
pela legislagao trabalhista vigente no Brasil. 14. Prejuizo por agéo - O cél-
culo basico do lucro (prejuizo) por agéo é feito através da divisao do lucro ou
prejuizo liquido do exercicio, atribuido aos detentores de ac¢des ordinarias
da controladora, pela quantidade média ponderada de a¢des ordinarias dis-
poniveis durante o exercicio. O lucro (prejuizo) diluido por ag&o é calculado
através da divisdo do lucro (prejuizo) liquido atribuido aos detentores de
acdes ordindrias da controladora (apés o ajuste referente aos juros sobre
as acgdes preferenciais conversiveis e sobre titulos conversiveis, em ambos
os casos liquido de impostos) pela quantidade média ponderada de agdes
ordinarias disponiveis durante o exercicio mais a quantidade média pon-
derada de agdes ordindrias que seriam emitidas na conversao de todas as
acdes ordinarias potenciais diluidas em agdes ordinarias. O quadro abaixo
apresenta os dados de resultado e agdes utilizados no célculo dos prejuizos
basico e diluido por agéo:

Resultado basico por agao 2010 2009
Numerador

Prejuizo do exercicio atribuido aos acionistas

da Companhia em reais (3.835.300) (388.179)
Denominador (em agdes)

Média ponderada de nimero de agdes

ordinarias 13.292.250  2.125.667
Resultado basico e diluido por agdo em reais  __(0,289) (O 183

Em 2010 e 2009, ndo houve transagdes envolvendo agdes ordinarias ou
potenciais agdes ordinérias entre a data do balango patrimonial e a data
de conclusdo destas demonstragdes financeiras. 15. Instrumentos finan-
ceiros - A Companhia ndo possui instrumentos financeiros derivativos
em aberto em 31 de dezembro de 2010 e 2009, bem como ndo contra-
tou instrumentos desta natureza ao longo de todo o exercicio. Os valores
constantes nas contas do ativo e passivo, como instrumentos financeiros,

Demonstracéo dos fluxos de caixa Exercicios findos em 31 de
o de 2010 e 2009 (Em reais)

Atividades operacionais 2010 2009
Prejuizo do periodo (3.835.300) (388.179)
Ajuste de itens sem desembolso de caixa para

conciliagcéo do lucro antes do imposto com

o fluxo de caixa
Depreciacao 6.746 -
Juros com mutuos 1.095.968 -
Impostos sobre mutuos 194.077 -
Aumento em contas de adiantamentos

e outros valores a receber (70.229) (58.020)

Variagdes em fornecedores 520.821 49.013
Obrigagbes sociais e trabalhistas 645.712 -
Impostos e contribuicdes a pagar (32.739) 33.500
Variagdes em outros passivos 10.812 110

Fluxo de caixa liquido aplicado em atividades
operacionais (1.464.132)  (358.576)

Atividades de investimento
Aquisi¢ao de imobilizado
Aquisicao ativo intangivel

Fluxo de caixa liquido aplicado em atividades
de investimento

Atividades de financiamento

(22.317.191) (2.678.735)
(67.681) -

(22.384.872) (2.678.735)

Captagdo de mutuo 23.252.162 5.618.695
Amortizagdes de mutuo (13.466.042) -
Integralizacéo de capital 11.499.000 1.000
Fluxo de caixa liquido originado de atividades
de financiamento 21.285.120 5.619.695
Diminuigéo liquido de caixa e equiv. de caixa (2.563.884) 2.582.384
Caixa e equiv. de caixa em 31/12/2009 2.582.384 -
Caixa e equiv. de caixa em 31/12/2010 18.500 2.582.384
Depreciacao
Em 31/12/2009 - - - -
Despesa de deprec.
no exercicio - (751) (5.996) (6.747)
Em 31/12/2010 - 751 5.996 6.747
Valor residual liquido:
Em 31/12/2010
Em 31/12/2009

Taxas de depremaqao 20% 0%

As adigbes no exercicio referem-se a reforma e melhorias executadas no
Navio Maestra Mediterraneo, sendo que o inicio da depreciagdo ocorrera a
partir da entrada do bem em operag&o com base em taxas de vida util para
aembarcagao. A depreciacdo registrada refere-se apenas a depreciagdo de
maquinas e equipamentos, equipamentos de informatica e méveis e utensi-
lios utilizados na area administrativa da Companhia.

7. Fornecedores 2010 2009
Fornecedores 569.834 49.013
As contas a pagar a fornecedores ndo rendem juros e sao geralmente liqui-
dadas em prazos de 30 dias. 8. Obrigagdes sociais e trabalhistas - Os
saldos de obrigagdes sociais e trabalhistas a pagar s@o assim compostos:

2010

Salarios a pagar 211.806
Férias e encargos 212.988
INSS a recolher 101.086
IRRF a recolher 79.438
FGTS a recolher 30.619
Outras obrigagdes 9.775
645.712

9. Partes relacionadas - As transacdes com partes relacionadas foram
efetuadas em condi¢oes similares aquelas, quanto a prazos, pregos e con-
digdes, que seriam realizadas com terceiros. A tabela a seguir apresenta o
valor total das transagdes realizadas com partes relacionadas no exercicio
social em questao:

Valores a pagar a partes

Impostos Juros Amortizagcoes relacionadas 2010
194.077  1.095.968 (13.466.042) 15.369.950

encontram-se atualizados na forma contratada até 31 de dezembro de 2010
e 2009 e correspondem, aproximadamente, ao seu valor de mercado. 15.1
Consideragdes gerais - A Companhia efetuou avaliacio de seus ativos e
passivos financeiros em relagéo aos valores de mercado, por meio de infor-
magoes disponiveis e metodologias de avaliagdo apropriadas. Entretanto, a
interpretagdo dos dados de mercado e a selecdo de métodos de avaliagao
requerem consideravel julgamento e estimativas para se calcular o valor
de realizagdo mais adequado. Como consequéncia, as estimativas apre-
sentadas n&@o indicam, necessariamente, os montantes que poderao ser
realizados no mercado corrente. O uso de diferentes hipéteses de mercado
e/ou metodologias pode ter um efeito relevante nos valores de realizagao
estimados. Os instrumentos financeiros da Companhia e de suas controla-
das sao apresentados em atendimento a Deliberacdo CVM n° 604, de 19 de
novembro de 2009, que aprovou os Pronunciamentos Técnicos CPCs 38,
39 e 40, e a Instrugdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008. E apresen-
tada a seguir uma tabela de comparagao por classe de valor contabil e do
valor justo dos instrumentos financeiros da Companhia, apresentados nas
demonstragdes financeiras:

Valor Contabil Valor Justo
Ativos Financeiros 2010 2009 2010 2009
Disponibilidades 18.500 2.582.384 18.500 2.582.384
Outros créditos
a receber 38.491 4.955 38.491 4.955
Total 56.991 2.587.339 56.991 2.587.339
Passivos Financeiros
Fornecedores 569.834 49.013 569.834 49.013
Impostos a pagar 10.921 110 10.921 110
Mutuo com partes
relacionadas 15.369.950 4.293.785 15.369.950 4.293.785
Total 15.950.705 4.342.908  15.950.705 4.342.908

O valor justo dos ativos e passivos financeiros ¢ incluido no valor pelo qual
o instrumento poderia ser trocado em uma transagao corrente entre par-
tes dispostas a negociar, € ndo em uma venda ou liquidagao forgada. Os
seguintes métodos e premissas foram utilizados para estimar o valor justo.
« Caixas e equivalentes de caixa, contas a pagar a fornecedores e outras
obrigagdes de curto prazo se aproximam de seu respectivo valor contabil
em grande parte devido ao vencimento no curto prazo desses instrumentos.
15.2 Fatores de risco que podem afetar os negécios da Companhia -
a) Risco de mercado - O risco de mercado é o risco de que o valor justo
dos fluxos de caixa futuros de um instrumento financeiro flutue devido a
variagdes nos pregos de mercado. Os precos de mercado englobam trés
tipos de risco: risco de taxa de juros, risco cambial e risco de pregco que
pode ser relativo as tarifas de agdes. A Companhia ainda esta em fase pré-
operacional e ndo tem importacdes ou exportagdes de insumos ou servigos
e ndo apresenta em 31 de dezembro de 2010 e 2009 ativos ou passivos
em moeda estrangeira, consequentemente nao apresentando exposicéo a
riscos cambiais. A Companhia ndo tem agdes negociadas em mercado. b)
Risco de crédito - O risco de crédito € o risco de a contraparte de um
negdcio ndo cumprir uma obrigagao prevista em um instrumento financeiro
ou contrato com cliente, o que levaria ao prejuizo financeiro. A Companhia
nao esta exposta ao risco de crédito em suas atividades porque ainda nao
entrou em operagao, encontra-se em fase pré-operacional e, portanto, ndo
possui contas a receber de clientes, financiamentos em bancos e institui-
Goes financeiras, transagdes cambiais e outros instrumentos financeiros. O
risco de crédito de saldos com bancos e instituices financeiras é adminis-
trado pela Geréncia da Companhia de acordo com a politica por este esta-
belecida. Os recursos excedentes sdo investidos apenas em contrapartes
aprovadas e dentro do limite estabelecido a cada uma. O limite de crédito
das contrapartes é revisado anualmente pelo Conselho de Administragcdo
da Companhia e pode ser atualizado ao longo do ano. Esses limites sao
estabelecidos a fim de minimizar a concentragéo de riscos e, assim, miti-
gar o prejuizo financeiro no caso de potencial faléncia de uma contraparte.
15.3 Gestao de capital - O objetivo da gestdo de capital da Companhia é
assegurar o inicio e a continuidade de suas atividades a fim de suportar
os negécios da Companhia e maximizar o valor aos acionistas. Devido a
Companhia estar em fase pré-operacional, ndo tem formada a estrutura
para gestdo de seu capital, porém ird administrar e controlar a estrutura do
seu capital fazendo ajustes e adequando as condi¢es econémicas. Para
manter ou ajustar esta estrutura, a Companhia podera com base nas proje-
coes ajustar o pagamentos de dividendos aos acionistas, devolver capital a
eles ou emitir novas agdes.
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Relatdrio dos auditores independentes sobre as demonstragdes financeiras

Aos Administradores e Acionistas da VESSEL-LOG Cia. Brasileira de
Navegacédo e Logistica S.A. Examinamos as demonstra¢des financeiras
da VESSEL-LOG Cia. Brasileira de Navegacéo e Logistica S.A. (“Compan-
hia”), que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2010
e as respectivas demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio
liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim
como o resumo das principais praticas contdbeis e demais notas explica-
tivas. Responsabilidade da admini sobre as d acoes fi-
nanceiras - A administragao da Companhia é responsdvel pela elaboracao
e adequada apresentacdo dessas demonstracdes financeiras de acordo
com as praticas contabeis adotadas no Brasil e pelos controles internos que
ela determinou como necessarios para permitir a elaboragdo de demon-
stracdes financeiras livres de distorgdo relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro. Responsabilidade dos auditores indepen-
dentes - Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre es-
sas demonstragoes financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de

acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas nor-
mas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que
a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca
razoavel de que as demonstragdes financeiras estao livres de distorcéao rel-
evante. - Uma auditoria envolve a execug@o de procedimentos seleciona-
dos para obtencao de evidéncia a respeito dos valores e divulgacdes apre-
sentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos selecionados
dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo dos riscos de
distorcdo relevante nas demonstragdes financeiras, independentemente se
causada por fraude ou erro. Nessa avaliag@o de riscos, o auditor considera
os controles internos relevantes para a elaboracéo e adequada apresenta-
cdo das demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os proced-
imentos de auditoria que s@o apropriados nas circunstancias, mas ndo para
fins de expressar uma opinido sobre a eficécia desses controles internos da
Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequacéao das
préticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis fei-

tas pela administragao, bem como a avaliagao da apresentacéo das demon-
stragdes financeiras tomadas em conjunto. Acreditamos que a evidéncia de
auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.
Opinido - Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras acima referidas
apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao
patrimonial e financeira da VESSEL-LOG Cia. Brasileira de Navegagéo e
Logistica S.A. (“Companhia”) em 31 de dezembro de 2010, o desempenho
de suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela
data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil
Sao Paulo, 25 de margo de 2011.
ERNST & YOUNG TERCO
Auditores Independentes S.S.
CRC-2SP015199/0-6
Luciano Neris
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