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ubmetemos a apreciacdo o Relatério da Administracao e as correspondentes Demonstracdes Financeiras

Consolidadas (DFs) da Votorantim S.A., relativas ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2016.

Estas DFs foram elaboradas de acordo com as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS),
emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), e conforme as praticas contabeis adotadas
no Brasil. Informaces adicionais e detalhes sobre o desempenho operacional e financeiro, bem como a
integra destas DFs, acompanhadas das correspondentes Notas Explicativas e do Relatério dos Auditores
Independentes, estao disponiveis no website de Relagdes com Investidores (www.votorantim.com.br/ri). Vale
ressaltar que eventuais projecdes e afirmacoes sobre o futuro feitas neste relatorio refletem expectativas
e crencas internas, as quais, apesar de estarem fundamentadas, podem diferir dos acontecimentos que
realmente ocorram no futuro, em razéo de diversos fatores exdgenos e endégenos ndo previsiveis a operagao.

v,
MENSAGEM DA ADMINISTRACAO ’/

0 ano de 2016 no Brasil foi marcado pelo segundo ano consecutivo de retracdo da economia, pelo impeachment da
presidente da Republica e o continuo combate a corrupgdo no pais. O desemprego atingiu 0 maior nivel nos dltimos
cinco anos e, em conjunto com a maior restricao ao crédito, impactou o poder de compra da populacdo. Este cendrio
afetou diretamente os negdcios da Votorantim S.A. (“VSA") voltados ao mercado interno, principalmente, cimento,
aluminio e aco.

No mundo, eventos inesperados marcaram o ano, incluindo a decisdo dos britanicos de se separarem da Unido
Europeia, a transformacdo das economias europeias por conta das ondas migratérias e o resultado da elei¢ao
norte-americana. Esses fatores culminaram em um modesto crescimento da economia mundial.

Nesse contexto, a VSA e suas investidas mantiveram o foco em preservar sua qualidade de crédito, por meio
da preservacdo de liquidez e da reducdo de risco de refinanciamento. O planejamento e a visdo de longo prazo
permitiram que as empresas estivessem preparadas para um cendrio mais desafiador.

Apesar de nenhum novo projeto relevante de expansdo ter sido aprovado desde 2015, todos os investimentos ja
aprovados foram mantidos. Em 2016, os investimentos consolidados totalizaram R$ 3 bilhdes, sem considerar a
Fibria, que investiu R$ 4 bilhdes no Projeto Horizonte 2. A Votorantim Cimentos concluiu seus projetos de expansdo
no Brasil e na Bolivia, além de dar continuidade a novas fabricas na Turquia e na América do Norte. A Votorantim
Metais manteve seu foco nos investimentos que permitirdo a extensao da vida (til de suas minas, com destaque para
0 projeto em Vazante (MG). O Projeto Ventos do Piaui, que compreende sete parques edlicos, encerrou 0 ano com
17% de execugao fisica, em linha com cronograma planejado.

A estrutura de holdings foi simplificada: a Votorantim Industrial (VID) incorporou a Votorantim Participacdes (VPAR) e
passou a denominar-se Votorantim S.A. (VSA). A VSA detém as participacGes em todas as empresas investidas e teve
seu papel de gestora de portfdlio realcado.

Em 2018, a Votorantim completara 100 anos de existéncia e a VSA, por meio da influéncia sobre suas investidas,
busca perenizar seus negacios e prepara-los para o futuro.

RELATORIO DA ADMINISTRACAO

A Administracao

v,
CENARIO MACROECONOMICO E SETORIAL l/

O crescimento econémico mundial em 2016 foi estimado em 3,1% pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), em
linha com o desempenho de 2015. A projecao de PIB para os Estados Unidos é de 1,6% e para a Zona do Euro de
1,7%, ambos menores em relagdo a 2015.

Nos Estados Unidos, a vitéria de Donald Trump gerou uma expectativa de que se retomem os investimentos no
pais e de que haja expansao fiscal. Como resultado, indices das bolsas americanas, juros e expectativas de inflacdo
aumentaram. O sentimento, porém, é de incerteza, ja que nao se sabe quais itens de sua plataforma de governo
ganhardo inércia e se tornardo concretos.

Na Europa, as questGes migratdrias continuam presentes, transformando a economia dos paises que se abriram
para receber os refugiados. Outro fator que contribuiu para o menor crescimento europeu foi o Brexit - a consulta a
populacdo britanica sobre a saida do Reino Unido do bloco de paises que compdem a Unido Europeia. Tanto o euro
quanto a libra esterlina sofreram uma queda abrupta logo apds o acontecimento e somente a segunda moeda se
recuperou logo em seguida. Assim como no caso americano, os riscos que o Brexit apresenta de maiores restricoes
para o comércio global e para as migragdes deixam o futuro mais incerto.

Espera-se na China crescimento econémico de 6,7% em 2016, apenas 0,2 p.p. menor que em 2015, segundo o FMI.
Tal crescimento tem como base os estimulos econdmicos do governo, incluindo aumento de gastos governamentais
e de empréstimos bancarios.

Em 2016, houve um aumento de 9% no preco médio do zinco, principal produto da Votorantim Metais, na London
Metal Exchange (LME). Os fortes investimentos em infraestrutura e no setor imobiliario na China e o alivio fiscal nos
Estados Unidos suportaram esse aumento de precos.

No Brasil, 0 ano foi marcado pelo impeachment da presidente, o continuo combate a corrupcéo, inflacdo acima da
meta (6,3%), queda de 3,6% do PIB em relacdo a 2015 e o aumento do desemprego, registrado em 12,0% no final
do ano, atingindo 12,3 milhdes de pessoas.

Nesse contexto, o PIB da construcdo civil foi impactado e apresentou queda de 5,2% quando comparado a 2015.
Segundo dados preliminares levantados pelo Sindicato Nacional da IndUstria do Cimento (SNIC), as vendas de
cimento para 0 mercado interno cafram 11,7% em relacéo a 2015 e a capacidade ociosa do setor chegou a 43%. No
acumulado de 2015 e 2016, a queda nas vendas de cimento atingiu 19,3%.

No mercado de energia, o consumo brasileiro foi 0,9% menor em relacdo a 2015, retracdo explicada pelo recuo de
2,9% do consumo industrial e de 2,5% do comercial, sequndo a Empresa de Pesquisa Energética, ligada ao Ministério
de Minas e Energia. O preco da energia em 2016 caiu, refletindo o fim da crise hidrica e a menor demanda.
Contudo, apds a posse do novo governo, teve inicio uma agenda de reformas, com a aprovacéo da Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) 55, que estabeleceu um teto para os gastos do governo pelos proximos 20 anos, e
entrou em tramitacdo a proposta para a reforma da Previdéncia Social. Essas mudancas podem ser os primeiros
passos para uma possivel recuperacao fiscal e econdmica brasileira a partir de 2017.

Em dezembro de 2016, o real valorizou-se 16,5% em relagdao ao dolar americano. No cendrio internacional,
contribuiram para essa variacdo a recuperacdo de preco das principais commodities e a cautela do Federal Reserve
em aumentar a taxa basica de juros americana. No cendrio doméstico, o principal fator foi o inicio da ancoragem de

expectativas com a nova equipe economica.
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Em janeiro de 2016, a Votorantim realizou mudancas em sua estrutura de holdings. A Votorantim Participacbes
(VPar) foi incorporada pela Votorantim Industrial (VID) que passou a ser denominada Votorantim S.A. (VSA). Nesta
nova estrutura, todas as empresas investidas tornaram-se subsidiarias da VSA, incluindo a Citrosuco e a Votorantim
Financas, detentora da participacdo no Banco Votorantim. Essa alteragdo societdria ressaltou o papel de gestora de
portfélio que a VSA assumiu em 2014,

Ainda sob a VSA estéo os Centros de Exceléncia: Centro de Solucées Compartilhadas (CSC), Centro de Competéncia
em Tecnologia da Informacdo (CCTI) e Centro de Solugdes Imobilidrias (CSI). Os avangos observados durante o ano de
2016 no CSC estdo relacionados ao desenvolvimento de um sistema de prevencao de perdas, com foco nas areas de
assurance e compliance, com o objetivo de reduzir os desperdicios gerados por fraudes e erros de processo. Com base
em um conjunto de indicadores de riscos e diferentes estratégias de deteccdo, o servico oferece um melhor ambiente
de controles internos e permitira que transacdes que nao atendam a padrdes pré-estabelecidos sejam justificadas ou
blogueadas antes de serem finalizadas. O CCTI continua investindo em prezar pelas melhores préticas de gestéo de
Tl e por padrées tecnoldgicos reconhecidos mundialmente. Ja no CSl, foi implantando em 2016, um plano de gestéo
da drea imobilidria, que identifica as diversas oportunidades de atuacao no setor e estabelece prioridades para acao.

Desempenho operacional - Segmentos Industriais
Receita liquida (em R$ milhes) EBITDA ajustado (em R$ milhses)
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(1) Resultados das operagdes de Niquel foram incorporadas ao segmento Aluminio.
A receita liquida totalizou R$ 26.738 milhdes, reducdo de 9% em relagdo a 2015. A retracdo econdmica no Brasil,
principalmente no setor de construcao civil, afetou fortemente os setores de cimento, aluminio e aco. A suspenséo
temporaria das operacdes de niquel, anunciada em janeiro, também impactou a receita, assim como os menores
precos registrados na venda de energia no Brasil.
Com a queda de volumes comercializados de cimentos no Brasil e a suspensao temporaria das operacdes do niquel, o
custo dos produtos vendidos diminuiu 5% comparativamente a 2015, atingindo R$ 20.773 milhes.
O EBITDA ajustado totalizou R$ 4.285 milhdes, queda de 38% em relacdo a 2015. A reducdo foi reflexo do impacto
da deterioracdo da economia brasileira, principalmente em cimentos, e do menor resultado na venda de energia. O
EBITDA ajustado de 2015 incorporava dividendos extraordinarios pagos pela Fibria e a venda de ativos - imdveis rurais,
no total de 34 mil hectares, localizados em Cap&o Bonito (SP) -, que totalizaram R$ 1,0 bilhdo. Desconsiderando
esses dois eventos, a queda do EBITDA ajustado em 2016 seria de 27% em vez de 38%.

Resultado financeiro - Segmentos Industriais

Resultado financeiro - (R$ milhdes)

2015 2016

Receita com aplicagdes financeiras 555 734
Juros sobre empréstimo e financiamentos (1.747) (1.723)
Outras receitas (despesas) financeiras (590) (304)
Resultado de instrumentos financeiros derivativos 444 (1.006)
Variagdo cambial (564) 540
(1.902) (1.759)

As receitas financeiras aumentaram 32% em 2016 em comparacdo a 2015. O bom resultado esta atrelado ao
aumento do CDI médio no ano, de 13,36% em 2015 para 14,06% em 2016.
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Os juros sobre empréstimos e financiamentos se mantiveram estaveis, principalmente, devido ao menor saldo total
das dividas, por conta da antecipacao de pagamento de debéntures e bonds pela Votorantim Cimentos. Esse fator foi
parcialmente compensado pela depreciacdo do real no ano (média do periodo) e pelo efeito da marcagéo a mercado
dos swaps vinculados aos empréstimos 4131.

Outras despesas financeiras diminuiram 49%, fechando o ano em R$ 304 milhes, devido ao desagio na recompra de
eurobonds em EUR com vencimento em 2021 e 2022 pela Votorantim Cimentos.

O resultado dos instrumentos financeiros derivativos totalizou uma despesa de R$ 1.006 milhdes em 2016,
principalmente, devido & marcacéo a mercado dos instrumentos derivativos (swaps) para converter os empréstimos
4131 de ddlares para real.

A receita proveniente da variacdo cambial totalizou R$ 540 milhdes, em decorréncia da apreciagao do real em relacéo
a0 dolar em dezembro de 2016, com fechamento do délar em R$ 3,26 em 2016 ante R$ 3,90 em dezembro de 2015.

Resultado Liquido - Segmentos Industriais

Resultado liquido (em R$ milhes)
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A Votorantim S.A. registrou prejuizo de R$ 1.250 milhGes em 2016, explicado, principalmente, pela descontinuidade
das operacdes do niquel e pela classificacdo como “disponivel para venda” do negdcio de acos longos no Brasil, que,
em conjunto, constituiram impairment de R$ 1.834 milhGes. Em 2016, o valor total do impairment foi de R$ 2.159
milhGes, um aumento de R$ 1.507 milhGes em relacdo a 2015.
O prejuizo em 2016 foi parcialmente compensado pelos resultados das empresas que sdo reconhecidas por
equivaléncia patrimonial, principalmente pelo lucro liquido da Fibria, que passou de R$ 357 milhGes em 2015 para
R$ 1.664 milhdes em 2016.
0 aumento de R$ 1.273 milhdes em imposto de renda (IR) e contribuicdo social (CS), em relacdo a 2015, refere-se,
principalmente, a constituicdo de crédito fiscal decorrente do prejuizo antes de IR e CS no ano de 2016.
Investimentos - Segmentos Industriais

Capex breakdown Projetos de expansao
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0 Capex em 2016 totalizou R$ 3.031 milhdes: 51% desse valor foi destinado a projetos de expanséo, com destaque
para o segmento de cimento, que representou 75% do Capex desse total, com recursos destinados a novas fabricas
no Brasil e na Bolivia, além dos projetos em andamento na Turquia e na América do Norte.

Na Votorantim Metais, merece destaque o projeto de aprofundamento da mina em Vazante (MG). Esse investimento,
iniciado em maio de 2015, tem como objetivo aumentar a vida (til da mina em dez anos, garantindo a oferta de zinco.
0O encerramento do projeto estd previsto para 2022, sendo a primeira fase em dezembro de 2018.

0 projeto do complexo edlico Ventos do Piauf da Votorantim Energia encerrou o ano de 2016 com 17% de execucéo
fisica, conforme cronograma estabelecido, e a realizacdo de mais de 20% do investimento financeiro previsto, de
R$ 1,1 bilhdo.

A Fibria, cujos resultados ndo sdo consolidados nas Demonstragdes Financeiras da VSA, avancou com o Projeto
Horizonte 2, que tem como objetivo aumentar sua capacidade anual em 1,95 milhdo de toneladas. Desde o inicio
das obras, em 2015, R$ 4,3 bilhGes ja foram investidos no projeto, que tem start-up previsto para o quarto trimestre
de 2017.

Liquidez e endividamento - Segmentos Industriais

Unidade dez/16 dez/15 dez/16 vs dez/15
Divida bruta total R$ milhdes  24.403  30.531 (20,1%)
Divida bruta total em R$ R$ milhdes 8.765  11.487 (23,7%)
Divida bruta em moeda estrangeira R$ milhdes ~ 15.638  19.044 (17,9)
Prazo médio anos U 7,4 1,4%
Parcela de curto prazo % 7,3% 8,6% 1,3 p.p
Caixa, equivalente de caixa e investimentos ~ R$ milhées  10.066  10.621 (5,2%)
Caixa, equiv. de caixa e investimentos em R$ R$ milhdes 4.905 6.419 (23,5%)
Caixa, equiv. de caixa e investimentos em
moeda estrangeira R$ milhdes 5.158 4.202 22,8%
Valor justo dos instrumentos derivativos R$ milhdes (375) 464 (19,3%)
Divida Liquida R$ milhdes 14.712  19.446 (24,3%)
Divida Liquida/EBITDA - 3,43 2,79 0,64
(1) Dividas da linha 4131 consideradas como reais devido ao cross-currency swap atrelado a divida
Evolucao da divida bruta (emR$ bilses)
305 1.2) 1,7 18 (39)
e _08 (0,2) 24,4
31/12/2015 Captacdes/ Pagamento Provisao Variagdo Reclassificagdo  Outros 31/12/2016
amortizacdo  de juros de juros cambial para ativos
principal mantidos para
venda

Ao final de 2016, a divida bruta consolidada totalizava R$ 24,4 bilhdes, 20% menor do que em dezembro de 2015,
devido principalmente a valorizacdo do real em dezembro de 2016 e a amortizacdo de R$ 1,2 bilhdo no decorrer
do ano.

O caixa, equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras totalizaram R$ 10,2 bilhdes, reducdo de 4% comparada ao
fechamento de 2015. A posicao de caixa é suficiente para cobrir mais de quatro anos de amortizacdo de divida.

A divida liquida totalizou R$ 14,7 bilhGes, 24% menor do que em 2015. A alavancagem financeira, dada pelo
quociente divida liquida/EBITDA, atingiu 3,43, 0,64x maior que o indice de 2,79x de dezembro de 2015. Tal aumento
deveu-se, primordialmente, a reduco no EBITDA.

nograma de amortizacao (em R$ bilhdes)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2041
. Caixa . Revolving Credit Facilities

Durante o ano de 2016, as empresas investidas realizaram uma série de operacdes de gestdo de passivos com foco
na reducdo do risco de refinanciamento para os proximos anos. Por conta dessa extensdo de vencimentos, o prazo
médio da divida encerrou o periodo em 7,5 anos.

A VSA e suas empresas investidas possuem duas linhas de crédito rotativo (Revolving Credit Facilities) no total de US$
1,2 bilhdo, com 14 bancos e vencimento em 2020. Tais linhas continuam disponiveis e ndo foram utilizadas.

Geracao de caixa livre (emR$ milhses)

1.162 (491)
4285 g @ owem GO0
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giro/outros Desinvestimento financeiras pagos sobre caixa

0 fluxo de caixa operacional foi R$ 1,9 bilhdo em 2016, 48% inferior ao de 2015, devido a queda de 38% no EBITDA,
parcialmente compensada pela melhora no capital de giro (contas a receber e estoques), US$ 250 milhdes relativos
a transacdo de streaming de prata realizada pela Milpo e reducdo do Capex.

A geracao de caixa livre totalizou R$ 938 milhdes, redugdo de R$ 2,5 bilhdes em comparacdo a 2015, sendo R$ 1,1
bilhdo justificado pelo impacto da variacdo cambial no caixa exposto a moeda estrangeira. Esse efeito do cdmbio foi
parcialmente compensado pelos investimentos/desinvestimentos de R$ 1,2 bilhdo, compostos principalmente pelo
recebimento de venda de imobilizado e da Itambé (planta de cimento), investida da Votorantim Cimentos.

ntegra das Demonstragoes Financeiras, acompanhadas das correspondentes
tas Explicativas e do Relatdrio dos Auditores Independentes, esta disponivel

em nosso website de Relagtes com Investidores {www votorantim, com.briR1)
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Cimentos

Receita liquida (em R$ milhdes) EBITDA ajustado (em R$ milhdes)
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A crise econdmica enfrentada pelo Brasil, nos tltimos dois anos, impactou negativamente o consumo de cimento no
pais. Por outro lado, a performance operacional positiva e os maiores precos e volumes na América do Norte, Africa
e Europa, favoreceram o resultado consolidado. A estratégia de diversificacdo geografica adotada ao longo dos anos
e as acoes com foco em eficiéncia operacional, reducao de custo e desinvestimentos em ativos ndo estratégicos
parcialmente mitigaram o impacto da desaceleracdo da economia brasileira.

No mercado brasileiro, o volume de vendas de cimento caiu 11,7% em relagdo a 2015, segundo o SNIC (Sindicato
Nacional da Industria de Cimento), como consequéncia da retragao da economia, do baixo nivel de atividade da
construcdo civil, do alto desemprego e do acesso restrito ao crédito.

Na VCNA, o crescimento estavel da economia norte-americana e o inverno menos rigoroso favoreceram o negdcio,
levando o mercado americano em 2016 a aumentos de 4,5% com gastos no setor de construcdo e de 7,8% da
construcao nao-residencial, de acordo com o US Census Bureau. Dessa forma, o setor da construgéo civil manteve
sua trajetoria de crescimento, refletida em aumento dos precos de cimento na regido dos Grandes Lagos e na Flérida.
Na VCEAA, uma combinacdo de fatores impactou as operagdes em 2016, tais como: o impasse politico na Espanha,
que refletiu negativamente nos investimentos em infraestrutura; a instabilidade politica na Turquia, que culminou
com a declaracdo de estado de emergéncia do pals; a situacdo politica e econémica conturbada nos paises
vizinhos a Tunisia, impactando exportacdes; e a desmonetizacdo da rdpia indiana no final do ano, que afetou
severamente a economia do pais. Mesmo diante desse contexto, a VCEAA apresentou performance operacional
positiva, especialmente no Marrocos, que se beneficiou de um ambiente estavel com aumento nos investimentos em
infraestrutura. A implementacdo de acdes de otimizacdo de custos em todas as regides e a restruturacdo da China
também contribuiram positivamente para esse resultado.

A receita liquida consolidada da Votorantim Cimentos, em 2016, totalizou R$ 12.697 milhGes, 9,6% menor do que
em 2015, afetada principalmente pela desaceleracao do mercado brasileiro. Entretanto, na VCNA, houve aumento de
1,9% na receita liquida, fruto principalmente de maiores precos tanto do cimento quanto do concreto nos principais
mercados nos Estados Unidos. J& na VCEAA, a depreciacdo de 10,6% da lira turca diante do euro e o menor volume
de vendas da China foram parcialmente compensados pelo aumento no volume de cimento vendido na maioria dos
paises em que atua e por maiores precos no Marrocos e na Tunisia.

O EBITDA ajustado foi de R$ 2.405 milhdes em 2016, 25,4% menor do que no ano anterior, com margem EBITDA
de 18,9%. A retracdo do mercado de cimento brasileiro foi parcialmente compensada pela reducéo de custos em
todas as regides e os resultados positivos da VCNA e VCEAA. Desconsiderados impactos extraordindrios, a VCNA
obteve aumento de 33% no EBITDA em délares quando comparado ao ano de 2015 na mesma base, impulsionado
pelo mercado favoravel de cimento nos Estados Unidos. A VCEAA registrou acréscimo de 5,6% no EBITDA em euros
comparativamente ao ano anterior.

Para melhor adequar o balanco entre divida e geracdo de caixa, a empresa emitiu bonds em dolares de 10 anos
de US$ 500 milhdes, por meio da St. Marys (subsidiaria da VCNA), e reduziu a divida bruta em R$ 1,5 bilhdo com
recursos provenientes de desinvestimentos em ativos ndo estratégicos e do aporte de capital de R$ 1 bilhdo feito pela
VSA. Em 2016, concluiu o ciclo de investimentos no Brasil com o inicio da planta Primavera, no Pard, que adicionou
1,2 milhdo de toneladas de cimento por ano. Em dezembro de 2016, foi concluida a fabrica de Yacuces, na Bolivia,
dentro do prazo e do orgamento, com adicéo de 1,0 milhdo de toneladas de cimento por ano. Na Turquia, a expanséo
da planta em Sivas segue conforme o orcamento, com inicio das operagdes previsto para abril de 2017. Nos Estados
Unidos, o investimento em Charlevoix, previsto para o segundo semestre de 2018, reforcard o posicionamento da
empresa na regiao dos Grandes Lagos.

Polimetalicos

Receita liquida (em US$ milhdes) EBITDA ajustado (em US$ milhaes)
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Até junho de 2016, trés negacios eram geridos sob o nome de Votorantim Metais: polimetalico de zinco (que inclui
cobre, chumbo e prata), aluminio e niquel. A partir da segregacdo desses negocios, a Votorantim Metais passou a
administrar apenas a mineracdo e a metalurgia de zinco e outros produtos associados a esses processos (cobre,
chumbo e prata). Os negdcios de aluminio e niquel passam a ser geridos pela Companhia Brasileira de Aluminio
(CBA), com foco no mercado brasileiro. Ao longo do ano, a Votorantim Metais teve as seguintes alteracbes de
participacdo aciondria: (i) Votorantim Metais Cajamarquilla, no Peru, ampliou a sua participagdao na Milpo para
80,24% do capital social; (ii) recebeu investimento de acionistas minoritarios correspondente a 10,65% do capital
da VM Holding; e (iii) aprovou a recompra de acées na Bolsa de Lima pela prépria Milpo, de modo a adquirir 2,75%
do seu capital.

Em 2016, o mercado apresentou reduzida oferta global de zinco, resultando em aumento dos pregos internacionais.
A Votorantim Metais aumentou os volumes comercializados, beneficiando-se da integracdo entre as minas e os
smelters tanto no Brasil quanto no Peru. Com o objetivo de expandir sua atuac&o na mineracdo de zinco e de cobre, 0s
investimentos da empresa serdo estrategicamente direcionados para (i) extensdo da vida Gtil das minas em operacéo,
(ii) desenvolvimento de novos projetos e (iii) exploracdo mineral.

Depois de atingir no final de 2015 os patamares mais baixos dos ultimos anos, o preco do metal na London Metal
Exchange (LME) aumentou 65% ao longo do ano. O preco médio em 2016 foi de US$ 2.095/t, 9% acima da média
do ano anterior. No ano, a produgao global de concentrados de zinco ficou 7% abaixo de 2015, de acordo com dados
da consultoria global Wood Mackenzie. Situacdo diferente foi registrada no mercado de cobre, em que o aumento da
capacidade global e o nivel moderado de rupturas de oferta levaram o preco médio a um recuo de 12% em relacdo a
média de 2015, encerrando 0 ano ao preco médio de US$ 4.863/ton. Ja o preco médio do chumbo na LME em 2016
foi de US$1.872/t, alta de 5% em relacdo a 2015, principalmente devido ao déficit de concentrados, em especial
como decorréncia da producdo global 2% menor de concentrados de chumbo, de acordo com a Wood Mackenzie.
Nesse contexto, a Votorantim Metais, cuja moeda funcional é o délar, apresentou receita liquida em 2016 de
US$ 1,8 bilhdo, 3% acima do valor de 2015. Além do efeito positivo da recuperacdo dos precos internacionais,
a empresa registrou aumento de 3% no volume de vendas de zinco eletrolitico e de dxido de zinco. No Brasil, as
vendas de zinco foram positivamente impactadas pelo aumento das exportacées brasileiras de aco galvanizado pelas
siderdrgicas. Além disso, em linha com a estratégia de desenvolver uma plataforma comercial global, a Votorantim
Metais aumentou as exportacdes de zinco para a América do Norte, América Latina, Europa e Asia. No entanto, o
incremento da receita liquida foi parcialmente limitado pela mencionada reducdo dos pregos de cobre e de alguns
coprodutos da metalurgia.

O EBITDA ajustado da Votorantim Metais foi 12% menor do que em 2015, totalizando US$ 380 milhdes. Fatores
extraordinarios impactaram os resultados operacionais de 2016, reduzindo o EBITDA ajustado em US$ 121 milhdes:
(i) US$ 75 milhGes referentes a provisdes de obrigacdes ambientais e (i) US$ 46 milhdes de despesas com projetos
em fase de viabilidade.

No final de 2016, a Milpo executou uma transacdo de streaming de prata - contrato de fornecimento continuado de
produgdo mineral - no valor de US$ 250 milhdes.

Receita liquida (em R$ milhdes) EBITDA ajustado (em R$ milhes)
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A CBA atua em toda a cadeia de valor do aluminio. No upstream, que compreende a mineracdo de bauxita e a
produgao de aluminio primario, o foco é ser competitiva em custos e flexivel para reagir a dindmica do mercado de
aluminio primario (commodity). Ja no downstream, que compreende a transformagéo do aluminio em produtos como
chapas, bobinas, folhas e perfis extrudados, a empresa é referéncia em produtos transformados no Brasil, a partir de
solugdes de maior valor agregado para mercados estratégicos - como transportes, embalagens e painéis solares - e
para clientes estratégicos nos setores de bens de consumo e construcdo civil. Adicionalmente, a flexibilidade na venda
de energia elétrica é uma op¢do que a empresa utiliza em momentos adequados.

0O preco internacional do aluminio na London Metal Exchange (LME) terminou em 2016 com média de US$ 1.605/t,
3% abaixo da média registrada no ano anterior. A recuperacdo das economias globais e o efeito de medidas de
controle de producdo na China, apds vérios anos de aumento na capacidade produtiva mundial, fizeram com que o
preco no ultimo pregao do ano fosse de US$ 1.714/t, 17% superior ao patamar do inicio de 2016.

0O volume de vendas foi de 331 mil toneladas, 5% maior do que em 2015. As vendas de primarios aumentaram 14%
(passando de 209 mil toneladas em 2015 para 239 mil toneladas em 2016) e as vendas de transformados, com
maior valor agregado, cairam 14% (de 107 mil toneladas para 92 mil toneladas), reflexo da situacdo da economia
brasileira. No setor de transportes, a producéo de carrocerias de onibus caiu 18% em relacdo a 2015, de acordo com
aAssociacdo Nacional dos Fabricantes de Onibus (Fabus), e houve queda de 30% no emplacamento de implementos
rodoviarios, sequndo estatistica da Associacdo Nacional dos Fabricantes de Implementos Rodoviarios (Anfir). No setor
de construcdo civil, houve reducdo de 5%, de acordo com o IBGE. Tais fatores contribuiram negativamente com o
resultado obtido.

Areceita liquida totalizou R$ 4,2 bilhdes em 2016, queda de 9% em relagdo ao ano anterior, impactada principalmente
pela menor receita obtida com os ativos de energia, que registraram reducdo no volume comercializado sob o novo
patamar de precos do setor, priorizando a sua utilizacdo para a produgao de aluminio. Em relagdo as vendas somente
do negdcio de aluminio, a receita apresentou queda de 3% em 2016, como reflexo do mix de vendas.

Em 2016, o EBITDA ajustado da CBA totalizou R$ 275 milhGes, queda de 66% em relacdo ao ano anterior.
Adicionalmente & reducdo de receita liquida, o EBITDA foi negativamente impactado pelo aumento das provisoes
relacionadas as operagoes de niquel, que foram incorporadas a CBA.
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Os resultados de 2016 apresentados no segmento Niquel referem-se ao periodo de janeiro a junho, anterior a
incorporacdo pela CBA. No periodo, a queda da receita de 70% em relacdo ao ano anterior e o EBITDA negativo de
R$ 223 milhdes refletem a suspensdo temporaria das operagées.

Despesas referentes aos ativos de niquel incorridas a partir de julho de 2016 estdo contempladas no resultado do
segmento Aluminio.
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De acordo com a World Steel Association, a producdo mundial de aco totalizou 1,6 bilhdo de toneladas em 2016,
aumento de 0,8% diante de 2015. Esse crescimento foi impulsionado principalmente pelo Oriente Médio e pela
Asia. A utilizacdo da capacidade instalada mundial foi de 69,3% em 2016, ante 69,7% em 2015, e 0 excesso de
capacidade instalada no mundo - ao redor de 800 milhdes de toneladas, 25 vezes a producéo de aco no Brasil -
continua sendo uma preocupagdo do setor.

Os resultados apresentados referem-se apenas as operages de aco longo na Argentina e na Colémbia, uma vez que
a operacdo brasileira foi classificada como disponivel para venda em dezembro de 2016 (mais detalhes sobre essa
classificacdo encontram-se no quadro a seguir).

Em 2016, na Argentina, a revisdo dos projetos de infraestrutura, o nivel de estoque de aco detido pelos principais
clientes e as medidas de ajuste tomadas pelo novo governo impactaram a demanda. Na Colombia, a redugo de
obras do programa de infraestrutura e a greve de caminhoneiros, que teve duracao de 45 dias, restringiram as vendas,
além da depreciacdo de 21% do peso colombiano no ano (média do periodo) em relacao ao real, que teve um efeito
negativo na consolidacao dos resultados.

Em razdo desses fatores, a receita liquida nos dois paises totalizou R$ 1,6 bilhdo em 2016, 20% inferior & de 2015.
0O EBITDA ajustado foi de R$ 304 milhGes, 21% inferior ao do ano de 2015.

Em fevereiro de 2017, a VSA celebrou um contrato com a ArcelorMittal Brasil (AMB) e seus acionistas, por meio do
qual a Votorantim Siderurgia S.A. (VSBR) passara a ser uma subsidiaria da AMB. A transagéo envolve as operagoes
no Brasil e ndo inclui as da Argentina e da Colémbia, que continuardo integrando o portfolio de negdcios de
siderurgia da VSA. Diante do cendrio desafiador que o mercado mundial de siderurgia vem enfrentando nos
(ltimos anos, esse acordo busca a captura de sinergias a partir da combinacdo dos negdcios de acos longos das
duas empresas no Brasil. Com a transacdo, a VSA passara a deter uma participacdo minoritaria no capital da AMB.
0 acordo estd sujeito a aprovacdes legais no Brasil, incluindo a do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE), e ao cumprimento de determinadas condicdes precedentes. Até a conclusdo da negociacéo, a VSBR e a
AMB permanecerdo separadas e independentes.

Celulose
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(1) Célculo exclui as vendas da celulose provenientes do contrato com a Klabin.

A Fibria reafirmou, em 2016, a sua posicao de lideranca no mercado mundial de celulose. No dltimo trimestre do ano,
vendeu 1.584 mil toneladas de celulose, o maior volume trimestral de vendas da histéria.

Em 2016, a receita liquida da Fibria totalizou R$ 9,6 bilhdes, 5% inferior a registrada em 2015, em razao da queda
em 15% do preco médio liquido em ddlar, parcialmente compensada pelo volume de vendas 8% maior no periodo e
por um aumento de 5% no cambio médio de 2016 em comparacdo a 2015.

0O EBITDA ajustado de 2016 foi de R$ 3,7 bilhdes, 30% abaixo do registrado no ano anterior, fortemente influenciado
pelo cenario de queda do preco de celulose em délar ao longo do ano e pelo aumento do custo do produto vendido
por tonelada base-caixa (um aumento de 21% em relacdo a 2015, em decorréncia do maior volume vendido).

Em um momento extremamente desafiador para investimentos no Brasil, a empresa avancou com a ampliacdo da
unidade de Trés Lagoas (MS) que adicionara 1,95 milhdo de toneladas de celulose por ano. O Projeto Horizonte 2
manteve-se dentro do cronograma e abaixo do orcamento, atingindo 77% de avanco fisico e 57% de realizacao
financeira no final de dezembro.

A participacdo societaria da VSA na Fibria é de 29,42% e, junto com o BNDESPar, que detém 29,08% do capital,
formam o bloco controlador da companhia. Em cumprimento a norma do IFRS, os resultados da empresa sdo
reconhecidos pelo método de equivaléncia patrimonial nas Demonstracdes Financeiras da VSA.

Suco de laranja
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A Citrosuco, maior produtora mundial de suco de laranja, atua em toda a cadeia produtiva do suco, desde o cultivo
agricola até a venda do produto final para diferentes regides do mundo. Os principais produtos comercializados
sao 0 FCOJ (Frozen Concentrated Orange Juice), suco de laranja 100% natural, concentrado e congelado, e o NFC
(Not From Concentrate), suco de laranja integral, 100% natural, pasteurizado, resfriado e pronto para beber, com
maior margem de contribuicgo.

A safra de 2015-2016 foi fortemente impactada por adversidades climaticas, que prejudicaram tanto a quantidade
como a qualidade das frutas produzidas no Brasil, medida pelo teor de acucares (Brix), contribuindo para a reduco
dos niveis dos estoques mundiais. Nos Estados Unidos a producéo também ficou abaixo do esperado. A queda nos
niveis de estoque fez com que o preco da commodity subisse no ltimo trimestre da safra, atingindo o maior patamar
histérico, porém ndo o suficiente para elevar consideravelmente o preco médio do ano. Com isso, houve reducdo nos
precos médios de 6% para o FCOJ. Diante desse cenario, a Citrosuco revisou sua estratégia comercial, o que se refletiu
em queda de 21% no volume vendido de FCOJ.

0 ﬁ]B\TDA ajustado da Citrosuco apresentou queda de 31% em relagdo a safra 2014-2015, totalizando US$ 117
milhdes.

A Citrosuco encerrou a safra 2015-2016 com uma divida liquida de US$ 246 milhdes, ante US$ 197 milhdes da
safra anterior. O aumento da divida liquida se deve, principalmente, a antecipagao de caixa no ano de 2016 para
pagamento aos acionistas (estoque e divida subordinada). A alavancagem (divida liquida/EBITDA ajustado) da
empresa foi de 2,10x no fim da safra, atingindo a estrutura de capital adequada.

A VSA possui 50% de participacdo na Citrosuco - cuja moeda funcional é o délar - e reconhece os resultados da
empresa pelo método de equivaléncia patrimonial.
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0 Banco Votorantim é um dos maiores bancos privados brasileiros, com destaque no segmento de varejo, em que atua
principalmente no financiamento de veiculos leves usados. Nesse segmento, o banco possui histérico de liderana de
mercado e reconhecida competéncia.

Em 2016, o Banco Votorantim manteve o foco na implantacdo do seu plano estratégico baseado na rentabilizacao
dos negacios e no aumento da eficiéncia operacional, 0 que se refletiu em queda de 7,1% na carteira de crédito
ampliada. O saldo da carteira de crédito ampliada encerrou o ano em R$ 60,9 bilhdes, recuando 7,1% nos tltimos 12
meses, principalmente em decorréncia da manutencéo do foco na rentabilidade e qualidade dos ativos.

0 Banco Votorantim apresentou, no ano de 2016, lucro liquido de R$ 426 milhdes, ante R$ 482 milhGes em 2015,
sendo o ltimo trimestre do ano o 13° trimestre consecutivo de lucro. O patriménio liquido totalizou, ao final de 2016,
R$ 8.426 milhdes, crescimento de 10,6% quando comparado a 2015.

Mesmo diante de um cendrio macroecondmico desafiador, a inadimpléncia acima de 90 dias da carteira foi de 5,5%,
0,2 p.p. inferior a do ano de 2015. A inadimpléncia da carteira de varejo também se reduziu 0,2 p.p. ante 2015, para
5,1%, refletindo a melhora na qualidade da carteira de veiculos. O indice de Basileia encerrou o ano em 15,1%, com
o Capital Nivel I em 11,2%, superior ao capital minimo regulatdrio.

AVSA possui 50% de participacdo no Banco Votorantim, por meio da subsidiaria Votorantim Financas, e reconhece
os resultados do banco pelo método de equivaléncia patrimonial do IFRS. As informacdes financeiras do banco sao
apresentadas em conformidade com o padrdo contabil BRGAAP.

0O atual plano estratégico da Votorantim Energia estabelece trés areas de negdcios: geracdo, comercializacdo e
prestacao de servigos.

No segmento de geragao de energia, em 2016, a empresa avancou no Projeto Ventos do Piaui com a construcdo das
bases para 98 aerogeradores e instalagdes elétricas de sete parques edlicos na regido Nordeste do pais, com poténcia
instalada de 206 MW e inicio de operagéo previsto para 2018. O projeto encerrou 0 ano com 17% de execugao fisica,
conforme cronograma estabelecido, e realizagao de mais de 20% do investimento financeiro previsto, de R$ 1,1
bilhdo. Aproximadamente 90% da energia a ser gerada pelo projeto foi vendida no Mercado Regulado por 20 anos e
preco corrigido pela inflagdo, via leilao realizado em agosto de 2015.

Na comercializacdo de energia elétrica e gas natural, continuou ampliando sua base comercial no Mercado Livre e
encerrou 0 ano com cerca de 200 clientes, dobrando a quantidade em relacdo ao ano anterior. A empresa se manteve
como a terceira maior comercializadora de energia elétrica do Brasil.

Gerenciamento de riscos e compliance

A érea de Governanca, Riscos e Compliance tem como objetivo atuar de forma propositiva e consultiva no
aprimoramento da estrutura, dos processos e dos procedimentos da VSA e das empresas investidas. Com isso,
busca, gradativamente, transferir o gerenciamento dos aspectos especificos de cada empresa, reservando para si as
atribuicGes de uma gestora de portfolio.

0 Modelo de Gestdo de Riscos da Votorantim, que é similar em todas as empresas investidas, se baseia em seis
pilares: (i) compreenséo do modelo de negdcios e do ambiente externo e interno da Votorantim; (ii) identificagao dos
riscos; (iii) analise de probabilidade e impacto dos riscos; (iv) avaliacdo dos riscos; (v) tratamento dos riscos; e (vi)
monitoramento das exposices.

Merece destaque em 2016 a implementacdo do novo Cddigo de Conduta, que é comum para todas as empresas
investidas, ao qual foi adicionado o capitulo referente a Conflitos de Interesses.

A Politica Anticorrupcao também foi revisada, baseando-se no esclarecimento de casos que podem expor funcionarios
a situacbes de desvios de conduta. O monitoramento de fornecedores passou a ser realizado pelo proprio gestor do
contrato, como forma de fortalecer a cultura de conformidade no dia a dia da companhia.

Sustentabilidade, gestao ambiental e biodiversidade

A VSA tem consciéncia dos impactos que as acGes de suas empresas investidas causam para a sociedade e o meio
ambiente ao redor de suas operacdes. Pensando em atenuar esses impactos, incentiva que suas empresas mantenham
canais de didlogo permanentes com a sociedade, além de atuar de forma preventiva nas questdes ambientais.
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2016 2015
Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 6.946 6.649
Aplicacdes financeiras 3.190 3.936
Instrumentos financeiros derivativos 136 180
Contas a receber de clientes 2.001 2.745
Estoques 3.381 3.888
Tributos a recuperar 1.527 1.376
Dividendos a receber 180 42
Instrumentos financeiros - compromisso firme 317 903
Outros ativos 580 767
18.258 20.486
Ativos classificados como mantidos para venda 2.125 414
20.383 20.900
Néo circulante
Realizavel a longo prazo
Aplicacdes financeiras 39 36
Instrumentos financeiros derivativos 232 1.361
Tributos a recuperar 1.586 1.315
Partes relacionadas 535 3.188
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 4.055 4.065
Depositos judiciais 420 349
Instrumentos financeiros - compromisso firme 371 65
Outros ativos 858 514
8.096 10.893
Investimentos 12.949 5.174
Ativos bioldgicos 66 81
Imobilizado 25.091 29.281
Intangivel 13.013 16.570
59.215 61.999
Total do ativo 79.598 82.899

Em milhoes de reais

2016 2015
Passivo e patriménio liquido
Circulante
Empréstimos e financiamentos 1.772 2,616
Instrumentos financeiros derivativos 401 476
Risco sacado a pagar 968 1.083
Fornecedores 2.726 3.179
Salérios e encargos sociais 848 918
Tributos a recolher 422 502
Adiantamento de clientes 174 242
Dividendos a pagar 48 162
Uso do bem publico - UBP 67 61
Instrumentos financeiros - compromisso firme 2
Receita diferida - obrigacdo por performance 244 244
Outros passivos 795 713
8.465 10.198
Passivos relacionados a ativos mantidos para venda 1.522
9.987 10.198
Nao circulante
Empréstimos e financiamentos 22.631 27.915
Instrumentos financeiros derivativos 342 601
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 1.983 2.061
Partes relacionadas 22 1.216
Provisbes 2.346 2.189
Uso do bem publico - UBP 1.119 1.064
Plano de pensao 317 305
Instrumentos financeiros - compromisso firme 10 81
Receita diferida - obrigacdo por performance 515 752
Outros passivos 1.503 519
30.788 36.703
Total do passivo 40.775 46.901
Patriménio liquido
Capital social 28.656 21.419
Reservas de lucros 6.254 7.436
Ajustes de avaliagdo patrimonial 1.255 2.967
Patriménio liquido atribuido aos acionistas controladores 36.165 31.822
Participacdo dos acionistas ndo controladores 2.658 4.176
Total do patriménio liquido 38.823 35.998
Total do passivo e patriménio liquido 79.598 82.899

Em 2015, a Votorantim S.A. agregou ao seu portfélio a empresa Reservas Votorantim, um negocio associado a nova
economia, com o objetivo de fazer a gestao dos ativos ambientais da Votorantim S.A. e gerar valor compartilhado a
partir dos recursos naturais e servios ecossistémicos que esses locais oferecem. A nova empresa tem o objetivo de
olhar para esses ativos do ponto de vista do negdcio e, ao mesmo tempo, investir na conservacao da biodiversidade,
de modo a que sejam gerados ganhos sociais, ambientais e econdmicos por meio de uma série de agdes estruturadas.
Maior reserva privada de Mata Atlantica, com drea de 31 mil hectares localizada no sul do Estado de S&o Paulo, o
Legado das Aguas deu um passo importante para sua abertura & visitacdo publica, ao receber grupos de empregados
da Votorantim. Gerido pela Reservas Votorantim, o Legado desenvolveu um plano de negécios que prevé, além da
visitacdo publica, outras possibilidades de geracdo de receitas, como as compensacdes ambientais e a venda de
mudas provenientes do seu viveiro.

Em 2016, a Reservas Votorantim e a CBA continuaram seus trabalhos para a criacdo do Legado Verdes do Cerrado
e, em fevereiro de 2017, assinaram com o governo do Estado de Goias um protocolo de intencGes para a criacdo
desse projeto. Com 32 mil hectares e situado ao norte daquele estado, na cidade de Niqueldndia, o territdrio contara
com mais de 80% de éreas protegidas de Cerrado, nas quais serdo desenvolvidas pesquisas e negécios ligados a
economia verde.

Relacionamento com as comunidades

O Instituto Votorantim atua como o nucleo de estratégia social para as empresas e, junto com elas, monta e
disponibiliza uma série de ferramentas e metodologias sociais. Em 2016, o Instituto investiu R$ 108,5 milhdes em
iniciativas que tenham como objetivo fomentar a economia local, gerar renda, proteger os direitos civis e promover a
educacdo e a qualificacdo técnica do poder publico nas comunidades nas quais a Votorantim esta inserida.

Dentre os programas que merecem destaque pelo seu desenvolvimento em 2016, esta o de Apoio a Gestdo
Piblica (AGP), que ganhou uma terceira frente de acdo relacionada a participacdo da sociedade na concepcdo e no
monitoramento de planejamentos governamentais. O programa, que é uma iniciativa conjunta do Instituto Votorantim
com o BNDES, investiu R$ 10,5 milhdes em 26 municipios desde 2012.

Outro programa que teve destaque no ano de 2016 foi o ReDes, que tem como objetivo fortalecer negdcios locais
para que eles consigam conquistar a autossuficiéncia. O Instituto fornece investimentos e capacitacdo técnica,
comercial e gerencial a esses pequenos negdcios e propicia o crescimento deles, baseado no lancamento de novos
produtos no mercado, na estruturacao de embalagens e identidade visual e acordos com grandes redes varejistas. O
programa tem o propésito de estimular o desenvolvimento sustentdvel, apoiando a criacao de negécios inclusivos e
a formacdo de cadeias produtivas capazes de gerar renda para a populagao assistida. Para isso, o Instituto fornece
apoio financeiro e assessoria técnica, mas o protagonismo das acdes fica a cargo da comunidade, que esté presente
em todas as fases de implantacdo dos projetos.

0 Instituto aposta na educacdo como forma de alavancar o desenvolvimento a longo prazo das comunidades.
A Parceria Votorantim pela Educacao (PVE) conta com o apoio de prefeituras, professores, pais e alunos da rede publica
e busca elevar a qualidade do ensino e da gestéo escolar nos municipios. Em 2016, 17 municipios participaram da
parceria, com 2,3 mil jovens de 252 escolas impactados.

Na VSA e em suas empresas, o Instituto promoveu a segunda edicdo do Desafio Voluntario, que fomenta a
participacdo dos funcionarios em agdes em beneficio da comunidade. Mais de 3 mil pessoas participaram das acGes,
gerando 20.222 horas de trabalho voluntario.

Gestéo de pessoas

As iniciativas de gestao de pessoas de 2016 contaram com agdes estratégicas que visam ao desenvolvimento da
Votorantim e de seus funcionarios. Com a proximidade do centendrio da Votorantim, a ser completado em 2018,
foram definidos cinco temas que deram origem a uma iniciativa de desenvolvimento da lideranca para a construcéo
dos proximos cem anos, chamado de Programa 18.18. Seu objetivo é ampliar a conexao entre as pessoas e engajar
lideres em temas relevantes, estimulando ambientes, comportamentos e processos que fortalecam a inteligéncia
coletiva entre diferentes negdcios e mltiplas geracdes.

Em 2016, o tema trabalhado foi a cultura de alta performance, focando na adaptacéo das organizacoes aos desafios
contemporaneos e no fomento do desenvolvimento da lideranca com base em conceitos proximos das crencas da
Votorantim. Os temas que ainda serdo trabalhados sdo “tecnologias emergentes e novos padrdes de consumo,
producdo e interacdo”, “business design”, “transformagao consciente” e “global mindset”.

Com foco no desenvolvimento de seus funcionarios, a universidade corporativa Academia Votorantim realizou 945
horas de capacitacdo para 97 turmas, o que significou um investimento acima de R$ 6,2 milhdes em treinamentos.
Ao longo dos anos, a Academia vem se transformando e em 2016 o objetivo foi revisar o modelo de atuacao, com
atividades de planejamento, reviséo da governanca, piloto de acGes e implantacéo de novas ferramentas.

AVSA se preocupa ainda em estreitar suas relacbes com os jovens e futuros profissionais. A partir de parcerias com
universidades e empresas juniores, foi possivel preencher 12% das vagas abertas em 2016 com jovens que tiveram
contato por meio dessas acoes. Também foi dada continuidade ao Potenciar, o programa de desenvolvimento para os
jovens, tanto os talentos internos da organizagdo quanto os trainees, que passam por treinamentos em varias esferas
de conhecimento e ainda desenvolvem um projeto multidisciplinar em grupo.

A VSA tem sido reconhecida por rankings de carreira e, em 2016, integrou as listas de "As melhores empresas para
comecar a carreira” e “As melhores empresas para vocé trabalhar”, ambas iniciativas da revista Vocé S.A.; teve seu
programa de trainees eleito o sequndo melhor do Brasil, de acordo com o site 99jobs; foi destaque na avaliagao dos
jovens que participaram do Career Week, com 97% de recomendacao (o melhor indice entre as empresas participantes)
e ainda integrou o ranking da Love Mondays de empresas mais amadas pelos funcionarios, em sexto lugar.

Outras aces do ano envolveram a reestruturacdo das iniciativas voltadas a salde e a qualidade de vida do publico
interno e a continuidade da manutengao de um bom ambiente de trabalho. A favorabilidade geral dos empregados
da VSA, medida em pesquisa de clima organizacional realizada por consultoria independente, posiciona a VSA entre
as 10% mais bem colocadas no grupo de empresas participantes. O fator de destaque na pesquisa ¢ a busca pela
exceléncia, pautada na cultura de alta performance e pelo trabalho em equipe, corroborando o sentido dos temas
a serem trabalhados no futuro. A avaliagdo positiva do clima organizacional, medida em pesquisa independente,
realizada entre os empregados da VSA, posiciona a empresa entre as mais bem colocadas.

Perspectivas

0s negdcios das empresas investidas da VSA sdo afetados por precos de commodities, taxas de cambio e crescimentos
econdmicos no Brasil e no exterior. Espera-se, para 2017, muita volatilidade e indefinicdo nessas variaveis.

Nos Estados Unidos, a situagdo é incerta em relagdo as acées da administracdo de Donald Trump. O FMI projeta um
crescimento de 2,3% em 2017, assumindo o estimulo fiscal como principal fator. Em marco de 2017, o FED decidiu
elevar sua taxa basica de juros em 0,25 p.p., sendo o terceiro aumento em mais de uma década e ha expectativa para
mais altas de juros no decorrer do ano.

Na Europa, a saida do Reino Unido da Unido Europeia, juntamente com a possibilidade de eleicdo de lideres com
tendéncias isolacionistas, traz incertezas para o ano de 2017. O FMI prevé um aumento de 1,6% no PIB da Zona do
Euro e de 1,5% no do Reino Unido, 0,5 p.p. menor em relagao ao estimado para 2016.

Quanto a China, o crescimento econdmico previsto pelo FMI é de 6,5%, sem alteracdo significativa em relacéo a
2016. O desenvolvimento chinés deverd ser suportado por uma politica fiscal expansionista. Com relacdo a redugao
de capacidade de producdo de carvao e aco anunciada pelo governo chinés, espera-se uma evolugdo em 2017,
principalmente pelo fechamento de empresas estatais que sobrevivem somente com o apoio do governo.

No Brasil, 0 ano de 2017 comecou com um destaque econdmico positivo: a inflacdo da sinais de desaceleracdo,
mantendo o ritmo de queda dos dltimos meses de 2016. Segundo o relatdrio Focus, do Banco Central, publicado no
inicio de marco de 2017, a inflagdo projetada, medida pelo IPCA, sera de 4,36% em 2017, dentro da meta estabelecida
de 4,5%. De acordo com a Fundacdo Getlio Vargas (FGV), a desaceleracéo da inflacdo e a aceleragdo no ritmo de
queda dos juros bésicos da economia contribuiram para o aumento do Indice de Confianca do Consumidor (ICC), que
atingiu 81,8 pontos, o maior nivel desde dezembro de 2014. O indice de confianca do empresario industrial, medido
em marco de 2017 pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), também evoluiu positivamente e alcancou 54,0
pontos, o maior nivel desde janeiro de 2014.

A liberagdo dos recursos de contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) para a populacdo
contribuira para uma possivel melhora nos niveis de consumo, ja que a medida injetara cerca de R$ 30 bilhdes na
economia brasileira. No que diz respeito a ajustes estruturais, espera-se a aprovagao da reforma da Previdéncia e de
outras, fundamentais para o cumprimento do teto dos gastos publicos.

Diante desse cenario, a Votorantim finalizara seu ciclo de Capex de expansao. Continuard comprometida em preservar
sua liquidez e o seu baixo risco de refinanciamento. Manterd o foco na constante melhoria da gestdo operacional,
na gestao dos custos e no fortalecimento da competitividade. Seguira investindo em seus negacios, valorizando as
pessoas e 0 meio ambiente, convicta de sua capacidade de superacdo de desafios cada vez mais complexos.
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO CONSOLIDADO l/

Em milhGes de reais, exceto quando indicado de outra forma

2016 2015
Operacdes continuadas
Receita liquida dos produtos vendidos e dos servicos prestados 26.738 29.272
Custo dos produtos vendidos e dos servicos prestados (20.773) (21.967)
Lucro bruto 5.965 7.305
Despesas operacionais
Com vendas (1.667) (1.625)
Gerais e administrativas (2.112) (2.083)
Outras despesas operacionais, liquidas (2.605) (440)
(6.384) (4.148)
Lucro (prejuizo) operacional antes das participacdes
societarias e do resultado financeiro (419) 3.157
Resultado de participacdes societarias
Equivaléncia patrimonial 737 299
Realizacdo dos resultados abrangentes na alienacéo de investimentos 44
781 299

Resultado financeiro liquido
Receitas financeiras 1.397 1.071

Despesas financeiras (2.666) (2.853)

Resultado dos instrumentos financeiros derivativos (1.006) 444

Variagdes cambiais, liquidas 544 (564)

(1.731) (1.902)

Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e da contribuicao social (1.369) 1.554
Imposto de renda e contribuicdo social

Correntes (481) (714)

Diferidos 868 (164)
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio proveniente de operacdes continuadas (982) 676
Operacdes descontinuadas

Prejuizo do exercicio proveniente de operagdes descontinuadas (268) (294)
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio {1.250) 382

Lucro liquido (prejuizo) atribuivel aos acionistas controladores (1.295) 387

Lucro liquido (prejuizo) atribuivel aos acionistas ndo controladores 45 (5)
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio {1.250) 382
Quantidade média ponderada de acées - milhares 18.278.789 17.936.229

Lucro liquido (prejuizo) bésico e diluido por lote de mil agdes, em reais (controladores) (70,85) 21,58
Das operacées continuadas

Lucro liquido (prejuizo) basico e diluido por lote de mil acdes, em reais (56,19) 37,97
Das operaces descontinuadas

Prejuizo basico e diluido por lote de mil acdes, em reais (14,66) (16,39)
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