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MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO

GOVERNANÇA CORPORATIVA

GESTÃO DE RISCOS

DESEMPENHO ECONÔMICO E FINANCEIRO

Submetemos à apreciação o Relatório da Administração e as correspondentes Demonstrações
Financeiras Consolidadas (DFs) da Votorantim Industrial S.A. (VID ou Votorantim Industrial), relativas ao
exercício encerrado em 31 de dezembro de 2014. Estas DFs foram elaboradas de acordo com as normas

internacionais de relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), e
conforme as práticas contábeis adotadas no Brasil.
Informações adicionais e detalhes sobre o desempenho operacional e financeiro, bem como a íntegra destas
DFs, acompanhadas das correspondentes Notas Explicativas e do Relatório dos Auditores Independentes,
que complementam as informações aqui apresentadas, estão disponíveis em nosso website de Relações com
Investidores (www.votorantim.com/RI).
Vale ressaltar que eventuais projeções e afirmações sobre o futuro feitas neste relatório refletem expectativas e
crenças internas, as quais, apesar de estarem fundamentadas, podem diferir dos acontecimentos que realmente
ocorram no futuro, em razão de diversos fatores exógenos e endógenos não previsíveis à operação.

Encerramos 2014 com um crescimento consistente de resultado operacional, receita, EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, ou LAJIDA) e lucro líquido, fruto de um portfólio de empresas diversificado, da
busca pela melhora contínua da eficiência operacional, da disciplina financeira nos investimentos e do comprometimento
de nossos empregados. Assim, mesmo diante de um cenário desafiador, em que a economia mundial cresceu abaixo do
esperado, com destaque para a desaceleração da China e o baixo desempenho da economia brasileira, nossas empresas
foram capazes de superar as adversidades e entregar resultados sólidos e positivos.
Nós, da Votorantim Industrial, vivenciamos importantes transformações no decorrer de 2014. Iniciamos a transição
das atividades corporativas para as nossas empresas, que passaram a ter sob sua plena responsabilidade funções
que antes eram realizadas por nós. Constituímos os Conselhos de Administração em cada uma das subsidiárias,
que assumiram a definição de suas próprias diretrizes alinhadas ao interesse maior de nossos acionistas, além de
acompanharem seus próprios desempenhos e zelarem por sua perenidade. Essas iniciativas não só aprimoram nosso
relacionamento com as empresas sob o aspecto de governança, como também permitem colocarmos maior foco no
desenvolvimento dos negócios, nas macrodiretrizes estratégicas, na gestão dos centros de excelência e na avaliação de
novas oportunidades que possam melhorar o perfil do portfólio e agregar valor aos nossos acionistas.
Com um portfólio completo de produtos e serviços, eficiência comercial e operacional, diversificação geográfica
e gestão de custos, a Votorantim Cimentos (VC) apresentou desempenho consistente em 2014. A operação
brasileira continua sendo responsável pela maior parcela do resultado consolidado e, apesar da retração do setor de
construção civil, que impactou o volume de vendas, foi capaz de manter saudável margem operacional. O desempenho
reflete a sua capacidade de distribuição em escala nacional, a verticalização de produtos e o reconhecimento da
marca. A operação na América do Norte, apesar do rigoroso inverno, registrou aumento do volume de vendas e
receita, impulsionado pela retomada da economia americana. Na Europa, Ásia e África, o novo ganho de eficiência
das operações, permitiu elevar a margem EBITDA em 0,9 p.p..
Na Votorantim Metais (VM), destacou-se a continuidade da estabilidade operacional de suas plantas.
Adicionalmente, a VM beneficiou-se com a recuperação dos preços dos metais na Bolsa de Metais de Londres
(London Metal Exchange - LME) e a desvalorização do real em relação ao dólar. Os preços de zinco e níquel
recuperaram-se no decorrer do ano motivados, respectivamente, pela recuperação da indústria automobilística
norte-americana e pela menor oferta esperada de níquel como consequência do banimento de exportações da
Indonésia. No alumínio, três fatores foram fundamentais para o desempenho obtido: a recuperação do preço, por
conta da maior demanda, principalmente nos EUA; a estratégia de focar vendas para o mercado brasileiro com
produtos de maior valor agregado; e a comercialização de energia excedente.
O resultado da Milpo foi positivo, beneficiado pela melhora do preço do zinco na LME, pelo aumento da produção
em decorrência da expansão da mina de Cerro Lindo e pelo maior teor de chumbo nas três minas (El Porvenir, Cerro
Lindo e Atacocha). Afetado pela alta acumulada dos estoques, consequência da menor demanda na China, o preço do
chumbo caiu na LME - apesar do aumento da demanda nos EUA e da queda da produção da Indonésia, de Zâmbia,
da Austrália e do Congo.
A Votorantim Siderurgia (VS), ao longo de todo ano, vivenciou um cenário desafiador tendo em vista o excesso
de oferta de aço no mercado e a consequente pressão negativa sobre os preços. Conforme divulgado pela Worldsteel
Association, o Oriente Médio, a China e os Estados Unidos registraram aumento na produção em 2014. No Brasil,
apesar do crescimento de volume vendido no primeiro semestre, o desaquecimento da economia e o aumento
de importações contribuíram para a retração das vendas na segunda metade do ano. Na Colômbia, a medida de
salvaguarda foi mantida ainda por um período em 2014, o que contribuiu para a manutenção do volume. Na Argentina,
apesar da instabilidade econômica, o volume de vendas permaneceu estável.
Na Fibria, o setor de celulose apresentou crescimento da demanda acima do esperado e fechamento de capacidades
não previsto. Esse cenário contribuiu para a manutenção dos estoques da indústria em linha com a média histórica.
A empresa tem capturado ganhos relevantes de eficiência, resultado da gestão focada na melhoria dos processos
operacionais. Em 2014, a Fibria alcançou um nível de endividamento adequado a sua geração de caixa, obteve Grau
de Investimento da agência de classificação de riscos Fitch Ratings e a perspectiva de seu rating BB+ foi elevada para
positiva pela Standard & Poor’s. Em um período de muitas conquistas, a empresa recebeu relevantes reconhecimentos,
como A Empresa mais Sustentável do Ano, pelo Guia Exame de Sustentabilidade, e a Melhor Companhia do Setor de
Papel e Celulose, pelos guias Época Negócios 360º e Melhores da IstoÉ Dinheiro. Em outubro de 2014, a Fibria anunciou
a renovação do Acordo de Acionistas que, dentre outros termos e condições, prorroga o seu prazo de vigência até 29
de outubro de 2019.
Na Votorantim Energia (VE), destaque para a participação no leilão A-0 de energia, realizado em abril. Na ocasião,
por meio de sua comercializadora, vendeu parte importante da energia excedente, decorrente de contratos firmados
no passado para projetos de expansão que não haviam sido realizados até o momento. Adicionalmente a Votorantim
Energia tem atuado de maneira mais ativa no mercado livre, aumentando a sua base de clientes.
Tão importante quanto tudo que comentamos sobre nossas realizações é mencionar que nada disso seria materializado
sem a participação das pessoas. Por isso, aproveitamos para reiterar nossos agradecimentos à nossa liderança e aos
nossos empregados, que, seguindo nossos Valores e nossas Crenças de Gestão, conseguiram transformar os desafios
enfrentados durante o ano de 2014 em conquistas e resultados relevantes para a nossa organização. Reforçamos
nosso compromisso de continuarmos trabalhando intensamente para enfrentar os desafios que estão por vir em 2015.

A Administração

O crescimento da economia mundial voltou a decepcionar em 2014, contrariando as expectativas de uma aceleração
no comparativo com 2013. Os países desenvolvidos foram impactados por diversos eventos, como o inverno rigoroso
ocorrido nos EUA no começo do ano, os distúrbios geopolíticos e o ressurgimento de preocupações em relação ao
potencial de crescimento de longo prazo pós-crise. Os países emergentes, por sua vez, sofreram com os impactos da
retirada de estímulos da economia americana e os efeitos da desaceleração da economia chinesa.
A economia dos EUA, apesar do inverno rigoroso no início de 2014, consolidou-se como o eixo forte de recuperação
da economia global, impulsionada pela grande oferta de energia a preço competitivo, com reflexos para os diversos
setores de negócios, e apresentando consistente melhora do mercado de trabalho, crescimento do investimento e forte
elevação no nível médio de confiança na atividade do país. Ademais, é uma economia que vem sendo fortemente
impulsionada por uma estrutura mais flexível para o desenvolvimento de negócios que a de outros países e pela
inovação tecnológica, gerando ganhos significativos em produtividade.
Na China, a economia segue diminuindo seu ritmo de expansão devido à estratégia de controle mais restrito do
crescimento do crédito. Com o intuito de evitar uma desaceleração mais acentuada, o governo chinês tem investido
no mercado interno por meio de obras em infraestrutura e construção civil popular e, mais recentemente, no
abrandamento das condições monetárias. Ainda assim, essa diminuição no ritmo de crescimento tem gerado impactos
negativos sobre a economia global.
O crescimento da Zona do Euro continua comprometido pela divergência de desempenho de seus principais países,
consequência da dificuldade de encontrar políticas convergentes tanto para as economias mais fortes quanto para
as mais fracas. Existem três pilares que atualmente comprometem o crescimento europeu: crédito, investimento e
comércio, resultantes de problemas estruturais e conjunturais pós-crise. Além disso, os problemas políticos sucedidos
do conflito entre Rússia e Ucrânia e as incertezas quanto ao futuro da economia grega têm impactado negativamente
a confiança do empresariado.
No Brasil, o ano de 2014 foi marcado pela conjuntura externa menos favorável e pelo baixo desempenho econômico,
com crescimento do PIB de 0,1%, projetado pelo FMI, muito aquém das expectativas do mercado no início do ano.
As medidas adotadas pelo governo ao longo de 2014 não foram capazes de criar mecanismos que viabilizassem o
crescimento econômico, causando distorções financeiras, aumentando as incertezas e comprometendo a credibilidade
das políticas fiscal e monetária. Alguns fatores contribuíram para a queda no nível de confiança dos agentes: câmbio
ainda valorizado, aumento da tarifa da energia elétrica, não cumprimento da meta do superávit primário, aliados
à alta inflação - quando comparada a outros países - e à incerteza sobre os impactos da operação Lava-Jato,
relacionada à Petrobras. Como consequência desses fatores, a balança comercial apresentou o primeiro déficit desde
2000, importantes obras de infraestrutura foram paralisadas, o setor industrial mostrou queda de 3,2% em 2014 e
a formação de capital bruta no terceiro trimestre caiu 8,5% em relação ao mesmo período do ano anterior, segundo
o IBGE. Problemas estruturais também inibiram os investimentos, como o caso das crises dos setores energético e
hídrico, que impactaram consumidores agrícolas, industriais e residenciais.
Apesar de existir, por parte do governo, a preocupação com a necessidade do aumento da competitividade e a
compreensão da importância da indústria para o desenvolvimento do país, o baixo investimento em infraestrutura e
em qualificação da mão de obra, aliado ao aumento dos salários acima da produtividade, foi determinante para minar
possíveis ganhos de competividade.

CENÁRIO MACROECONÔMICO E SETORIAL

VISÃO DE NEGÓCIO

Temos um portfólio de negócios diversificado, que inclui cimento, metalurgia, mineração, aços longos, celulose e
energia. Em 2014, essa diversificação, aliada à nossa presença global e à gestão focada na eficiência operacional, foi
fundamental para atingirmos resultados consistentes em um ano marcado por muitos desafios no Brasil.
O aprimoramento do nosso modelo de governança, iniciado em 2013, concedendo maior autonomia e
responsabilidade para as empresas, busca elevar o nível de desempenho dentro de um novo contexto de mercado,
a exemplo da migração do valor ao longo das cadeias das indústrias de atuação, da maior volatilidade de preços e
insumos e do aumento da pressão sobre margens. Todos os negócios carregam nosso DNA de gestão, sendo o Pilar
de Gestão, que representa nosso jeito de agir, composto por:

• Geração de valor - Estabelece a visão, identifica o valor potencial do negócio e o traduz em planos concretos que
alinham e mobilizam a organização;

• Excelência operacional - Busca constante da excelência operacional por meio de melhores práticas e sinergias
relevantes entre as empresas;

• Gestão financeira - Determina a disciplina financeira que viabiliza o perfil risco-retorno almejado;
• Pessoas e organização - Preserva a cultura Votorantim por intermédio de líderes que incorporem seus valores e

suas crenças;
• Imagem e reputação - Preserva e promove a imagem e a reputação da Votorantim com seus diversos stakeholders.

No direcionamento estratégico dos negócios, podemos destacar algumas iniciativas:

Votorantim Industrial
A partir da adoção do novo sistema de governança, passamos a nos dedicar mais ao direcionamento estratégico
do portfólio, buscando o desenvolvimento de negócios existentes ou ainda outras alternativas de investimento que
colaborem para uma combinação ainda mais eficiente de risco e retorno dos ativos. Dentro desse contexto, a gestão
dos centros de excelência pode nos trazer novas oportunidades.

Votorantim Cimentos
A Votorantim Cimentos está trabalhando no aprimoramento dos processos produtivos, buscando incorporar as melhores
práticas observadas e convertendo-as em políticas globais que consideram, respeitam e valorizam as características
regionais de suas operações. A estratégia de investimento foi mantida, priorizando os projetos de expansão em regiões
com maior potencial de crescimento, como o Nordeste e o Centro-Norte brasileiros, a Bolívia e a Turquia. As três
maiores agências de classificação de riscos (Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings) atribuíram notas de grau de
investimento para a VC, importante conquista para continuar acessando uma base maior de investidores e captar
recursos a menores custos.

Votorantim Metais
A gestão dos ativos da Votorantim Metais passa por uma reorganização, sendo agora composta por duas divisões:
(i) Polimetálicos, que inclui as operações de Níquel, Zinco Brasil, Cajamarquilla no Peru e a mineradora Milpo; e (ii)
Companhia Brasileira de Alumínio (CBA). Com essa evolução, acreditamos fortalecer nosso posicionamento em cada
negócio a partir de sua estratégia específica, dado que o foco do Polimetálicos está no mercado global e o da CBA,
no mercado brasileiro.

Milpo
A integração operacional entre as minas de El Porvenir e Atacocha permitirá redução dos custos de produção
considerando a sinergia entre as duas operações. Essa diminuição de custos será capturada progressivamente à medida
que a integração seja concluída. Além disso, a Milpo possui em seu portfólio projetos de expansão mineral a serem
desenvolvidos à medida que as condições de mercados sejam favoráveis.

Votorantim Siderurgia
Em 2014, para reduzir os impactos negativos provocados pelo cenário de mercado desfavorável, a Votorantim Siderurgia
adotou nova estratégia comercial com o objetivo de estreitar relacionamento com os clientes atuais e ampliar as vendas
para regiões além do Sudeste brasileiro. Além disso, implementou diversas ações para aumentar a rentabilidade do
negócio, com ênfase em redução de custos. A VS foi, também, positivamente impactada pela dispersão geográfica de
seus negócios, com destaque para a operação da Colômbia (Acerias Paz del Rio).
Fibria
Com a estratégia de gestão do passivo financeiro focada na redução de dívida, a Fibria liquidou antecipadamente mais
de US$2 bilhões de dívida bruta, reduzindo sua alavancagem financeira. Dívida bruta menor, em conjunto com atual
posição de caixa e equivalentes de caixa, concedem à empresa uma sólida posição financeira.A decisão de crescimento
via expansões orgânicas ou fusões e aquisições depende fundamentalmente de condições de mercado e janelas de
oportunidade. Seguindo essa estratégia, a Fibria está preparada para, no momento oportuno, expandir sua capacidade
de produção com o projeto de ampliação da unidade localizada em Três Lagoas, no Mato Grosso do Sul, e também
apresentar-se com um agente relevante em eventuais movimentos de consolidação da indústria.
Votorantim Energia
Aproveitando a experiência em geração, fornecimento e gestão de energia para nossas empresas, a Votorantim Energia
passou a atuar no mercado livre, comercializando energia e serviços para consumidores de diversos portes e setores da
economia. Atualmente, o mercado livre de energia representa 24% do consumo total do país e tem boas perspectivas
de crescimento para os próximos anos.

O saldo de caixa era de R$7,4 bilhões ao final de 2014. Possuímos ainda uma linha de crédito rotativo (revolving
credit facility) no valor total de US$1,5 bilhão, que contribui para fortalecer ainda mais nossa posição de liquidez.

privada de Mata Atlântica do Brasil, que vem sendo conservada há mais de 50 anos pela Votorantim, desde
o início da construção de suas usinas hidrelétricas na bacia do Rio Juquiá. O Legado das Águas visa integrar
o desenvolvimento socioeconômico das comunidades locais com a preservação da natureza, reforçando nosso
compromisso com o desenvolvimento sustentável da região.
Continuamos nossa parceria com pesquisadores do Instituto Pró-Carnívoros; em abril, a Esalq/USP ministrou uma
disciplina de pós-graduação sobre recuperação das áreas degradadas; em outubro, alunos do curso de Formação
Integrada para Sustentabilidade da FGV/SP visitaram a reserva; e ainda buscamos parcerias com a Unifesp e UFSCAR.
Além dessas iniciativas, iniciamos o programa de apoio à gestão pública nas prefeituras onde se localiza a Reserva
(Miracatu, Tapiraí e Juquiá) e também em dois outros municípios próximos, Ibiúna e Votorantim.

Gestão ambiental e biodiversidade
Mantemos uma Equipe Temática de meio ambiente com o objetivo de organizar e direcionar nossos planos de trabalho
para temas referentes a questões ambientais, como biodiversidade, emissões, resíduos, água e licenças, entre outros.
Em 2014, investimos um total de R$563 milhões em iniciativas e projetos de gestão ambiental.
Lançamos a Escola de Meio Ambiente (EMA), no Legado das Águas Reserva Votorantim, e iniciamos a programação
com três módulos: “Cidadania Corporativa em relação ao Meio Ambiente”, “Meio Ambiente no contexto de negócio”
e “Meio Ambiente - Técnico”. Cerca de 25 empregados de SSMA e Sustentabilidade da VC, VM, VS e Fibria trocaram
experiências sobre os desafios das práticas de Meio Ambiente, sob a coordenação da equipe de Meio Ambiente em
parceria com a Academia de Excelência da Votorantim. O objetivo foi de desenvolver um centro de referência em
formação de profissionais com o olhar mais profundo sobre as questões ambientais.

Relacionamento com as comunidades
Atuamos em mais de 300 municípios no território brasileiro e temos consciência de que a presença de nossas operações
proporciona inúmeras oportunidades para o desenvolvimento socioeconômico local, com geração de emprego e renda,
capacitação profissional, pagamento de tributos, atração de outras empresas, além de apoio ou desenvolvimento de
projetos de educação, fomento a cadeias produtivas, entre outros.
Em parceria com o Instituto Votorantim, que há 13 anos é responsável pelo direcionamento de nossa atuação social
e pela qualificação do investimento social externo dos nossos negócios, temos como missão contribuir diretamente
para o desenvolvimento das pessoas e do ambiente nas comunidades onde estamos inseridos, aumentando a
competitividade dos negócios e oferecendo soluções para a atuação social. Temos como objetivo a evolução da
gestão transversal dos negócios e a ampliação da atuação social em dimensões tanto de Cadeia de Valor, quanto
de Produto e Comercial. No ano de 2014, nossas principais frentes de atuação foram:

• Programa ReDes: parceria com o BNDES para a promoção de negócios inclusivos em 28 municípios brasileiros.
Em 2014, selecionamos dez novos projetos para execução em 2015, com orçamento de R$4,3 milhões, 19
organizações foram 100% regularizadas, 50% dos projetos conquistaram ampliação da renda e, por fim, 45%
dos beneficiados fazem parte do Cadastro Único, que tem como objetivo identificar as famílias de baixa renda
a fim de incluí-las nos programas sociais do governo federal, como, o Bolsa Família.

• Programa de Apoio à Gestão Pública: outra iniciativa em parceria com o BNDES, que apoia a modernização
da gestão pública e a redução dos déficits de infraestrutura nos municípios atendidos. Gestores e servidores
municipais são capacitados com metodologias e ferramentas para a ampliação de receitas e melhor gestão dos
recursos das prefeituras. Além disso, contribui com o planejamento físico-territorial por meio da elaboração
de planos e projetos que os permitam alcançar recursos federais disponíveis para áreas como saneamento,
mobilidade e habitação, entre outras. Atualmente 19 localidades integram o programa e cerca de R$16
milhões foram captados em 2014.

• Parceria Votorantim pela Educação (PVE): iniciativa que compreende ações de mobilização social e de apoio à
gestão pública, com foco na melhoria da qualidade da educação. Implementado desde 2009, a PVE finalizou
o diagnóstico consolidado sobre espaços escolares a serem melhorados em 14 municípios e atendimento de
49% - do total de 240 escolas beneficiadas - nas atividades do programa. No ano de 2014, obtivemos número
recorde de inscrições por municípios no concurso Tempos de Escola.

• Programa de Apoio ao Estatuto da Criança e do Adolescente: visa fortalecer convivência familiar, manutenção
da vida escolar, diminuição do uso de álcool e drogas, prevenção do envolvimento de adolescentes em atos
infracionais, inclusão produtiva de jovens egressos e qualificação dos Conselhos Municipais dos Direitos da
Criança e do Adolescente e de organizações executoras de todos os projetos dos municípios participantes. Em
2014, o programa contou com 922 entidades beneficiadas, em 15 municípios.

Considerando todas as ações realizadas em 2014, o investimento social externo atingiu o montante de R$69,2
milhões, sendo R$60,6 milhões realizados com recursos próprios e R$8,6 milhões por meio de investimentos
incentivados. Essas ações foram direcionadas para 217 projetos, e o reconhecimento de nossos esforços
vieram por meio do Prêmio Valores do Brasil (ReDes), do Prêmio Aberje de Comunicação (ReDes) e do Prêmio
Talento em Sustentabilidade, além de o programa ReDes ter sido selecionado como caso pela FGV (Inovação em
Desenvolvimento Local) e pelo PNUD.

GESTÃO DE PESSOAS

Acreditamos que um clima de trabalho favorável é um diferencial competitivo e contribui para reter e atrair talentos
para a Votorantim. Com esse espírito, procuramos compreender as necessidades de nossos empregados para
juntos construirmos um ambiente de trabalho motivador, atribuindo responsabilidades e dando autonomia para as
pessoas tomarem decisões e, assim, se desenvolverem e crescerem na empresa. Buscamos líderes que fomentem
o trabalho em equipe, estimulem em todos a busca por soluções inovadoras e sejam vistos como referência, não
somente pelo seu conhecimento e experiência, mas acima de tudo pelo seu comportamento e suas atitudes. Nossa
meta para 2020 é termos 80% dos cargos de liderança preenchidos com talentos internos, o que corrobora com
nossa Crença de sermos uma empresa em que se valoriza o cultivo de talentos e prevaleça a meritocracia.

Desenvolvimento Humano e Organizacional
Seguindo os nossos Valores e Crenças de Gestão, acreditamos que a força dos talentos é fundamental para a
evolução dos negócios e por isso investimos de forma estruturada no desenvolvimento e aproveitamento de nossos
profissionais. Processos e políticas de gestão e desenvolvimento de pessoas estão consolidados e fazem parte do
nosso dia a dia.
Nas áreas de gestão e desenvolvimento de pessoas, destacamos, em 2014:

• Os diálogos estratégicos envolvendo os presidentes e diretores de Desenvolvimento Humano e Organizacional
sobre o Pilar Pessoas do DNA Votorantim, tendo como temas centrais: gestão de desempenho, desenvolvimento
de talentos, sucessão e evolução de carreira.

• A construção do Plano de Desenvolvimento Individual (PDI) a partir do resultado do processo de avaliação e
que contém ações para apoiar o alto desempenho e preparar o empregado para os próximos desafios.

• O Programa de Trainees 2015, que, por meio de um processo inovador de seleção, atraiu mais de 10 mil jovens,
para um total de 37 vagas. O programa tem como objetivo principal contratar jovens que tenham aderência
aos nossos Valores e Crenças de Gestão e apresentem alto potencial para alcançar posições de liderança.

• O Programa Potenciar, da Academia de Excelência Votorantim, está na sua terceira edição e se consolidou
como a plataforma de formação e aceleração de desenvolvimento de talentos, mesclando trainees com jovens

profissionais identificados como de grande potencial nos processos de avaliação. Ao longo de 14 meses, os
jovens desenvolvem projetos relevantes para os negócios em grupos multidisciplinares, recebem treinamentos
e interagem com executivos da Votorantim e do mercado.

• A plataforma on-line de relacionamento Produzindo Futuros permite que a companhia tenha um canal de
interação e comunicação com potenciais candidatos que possam fazer parte da Votorantim. Em 2014,
lançamos o Programa Indica, pelo qual os empregados podem indicar pessoas de sua rede de contatos para
vagas que não tenham sido preenchidas internamente.

• No processo de Avaliação de Desempenho de 2014, nossos empregados foram avaliados pelas diretrizes das
Crenças de Gestão, um conjunto de comportamentos desejados. Valorizamos não só o conhecimento, mas a
forma como esse conhecimento é aplicado.

Acreditamos que as pessoas são a força motriz para o crescimento e bom desempenho. Em nosso programa de
gestão de pessoas buscamos o respeito mútuo, fortalecendo os alicerces necessários para gerar valor, atingir
resultados, atuar de forma eficiente, inovar e consolidar alianças.

Gestão de Saúde e Segurança
De acordo com nossos Princípios de Sustentabilidade, a saúde e a segurança dos empregados, clientes e parceiros
são fundamentais em nossas empresas. Esse cuidado é expresso em um Manual Corporativo de Saúde e Segurança,
que contém as premissas e diretrizes de prevenção dos riscos das operações.
Temos Comissões Internas de Prevenção de Acidentes (CIPAS) em todas nossas empresas, inclusive no exterior,
constituídas de acordo com as legislações aplicáveis. As CIPAS são formadas por empregados das operações,
responsáveis pela saúde e segurança no ambiente de trabalho. Promovemos a cultura de prevenção e segurança
em todas as nossas empresas, superando as exigências previstas em leis.
Intensificamos as ações com foco em saúde e segurança, por meio de iniciativas preventivas como:

• Controles preventivos: Equipe Temática realiza periodicamente análise crítica dos programas implantados e o
resultado obtido é discutido com o Comitê de Gestão dos Negócios.

• Auditorias: referentes à aderência aos protocolos de riscos críticos de segurança e à elaboração e ao
acompanhamento de planos de ação, caso necessário.

• Movimento Alerta: iniciativa criada para a redução de acidente em ambiente de trabalho, disseminando os
conceitos de saúde e segurança por meio dos Programas Comportamento Seguro e Capacitação de Saúde e
Segurança.

• Gestão de Terceiros: monitoramento dos riscos ocupacionais nas atividades das empresas terceirizadas
prestadoras de serviços.

• Escola de Saúde e Segurança: cursos realizados na Academia de Excelência Votorantim com o intuito de
reforçar conceitos e práticas de gestão de saúde e segurança entre líderes e profissionais da área.

PERSPECTIVAS

O ano de 2015 trará desafios relevantes para todos os setores da economia brasileira, dado o impacto que
os ajustes necessários para retomada da confiança no país terão sobre o crescimento. Cientes desse cenário,
continuaremos focados e comprometidos em trabalhar incansavelmente na melhora contínua da gestão da
operação, na disciplina, no investimento de capital, em soluções inovadoras, na gestão de pessoas e nas
questões de sustentabilidade. Temos pessoas capacitadas em todos os níveis da companhia para executar nossa
estratégia e continuar a entregar resultados sólidos e consistentes.
No Brasil, as perspectivas apresentadas pela pesquisa Focus do Banco Central, em 23 de fevereiro de 2015, são
de retração do PIB 0,5%; aumento dos juros; ajuste fiscal; liberação dos preços administrados; menor entrada de
pessoas economicamente ativas no mercado de trabalho; câmbio flutuante, com um cenário de desvalorização
cambial; inflação acima do teto definido pelo Banco Central; e incertezas quanto ao futuro do preço das commodities.
O ano de 2015 será marcado por ajustes e políticas de austeridade, dificuldades e eventuais reformas nos setores
hídrico e energético, exigindo novas estratégias para a retomada da confiança dos agentes econômicos, essencial
para que o país resgate o caminho do crescimento e do desenvolvimento econômico.
É esperado um desempenho consistente da economia norte-americana, compatível com os bons resultados de
2014. Os níveis de emprego e renda devem permanecer em crescimento, assim como a atividade industrial e a
oferta interna de energia a preços competitivos. É esperado um aumento da taxa de juros, que poderá influenciar
os demais mercados ainda em desenvolvimento, como o brasileiro. A demanda global por commodities continuará
sensível ao estímulo norte-americano, que concretizou as expectativas e permitiu recuperação em 2014.
A Zona do Euro ainda está em processo de recuperação. É previsto um ano difícil para as economias com maiores
fragilidades da região e sujeitas aos planos de austeridade regidos pelo Banco Central Europeu. Segundo dados
do Banco Mundial, a Zona do Euro deve apresentar crescimento inferior a 1% em 2015. Mais uma vez, a previsão
do desempenho é alavancada pela Alemanha, que obteve ganhos de competitividade e atua como âncora das
diretrizes orçamentárias europeias. O ano de 2015 no continente tem como principal fator as incertezas políticas
em países vulneráveis, como a Grécia, imersa em uma nuvem de crises políticas, econômicas e institucionais.
Fatores como fragmentação financeira, rigidez estrutural e problemas fiscais assombram os países pertencentes
à zona de moeda comum.
A China deve manter as medidas para conter as vulnerabilidades financeiras, porém deve se observar continuidade
no processo de desaceleração no país. As projeções para 2015 são de crescimento inferior ao do ano de 2014,
mas inúmeros projetos de infraestrutura estão sendo colocados em prática com o objetivo de estimular a economia
interna durante os próximos anos.
Outros fatores continuarão influenciando a economia mundial em 2015. Dentre eles, podemos citar o preço das
commodities, principalmente do petróleo, do gás natural e derivados; a recuperação do crescimento e da renda
de países desenvolvidos, capaz de melhorar o comércio internacional e auxiliar países em desenvolvimento como
o Brasil; e a melhor capacidade dos países para suportar e se ajustar aos choques. O desempenho dos países em
desenvolvimento, em especial dos Brics, seguirá em ritmo mais lento, como reflexo das dificuldades enfrentadas
em 2014. No que tange às perspectivas de evolução para 2015, há grande sensibilidade à retirada dos estímulos
monetários nos Estados Unidos e às mudanças estruturais em processo na China.
Estamos próximos de completar 100 anos e sabemos que essa nossa longa história está diretamente ligada à
importância que atribuímos em nosso dia a dia aos nossos Valores (Solidez, Ética, Respeito, Empreendedorismo e
União) e às nossas Crenças de Gestão (Cultivo de Talentos, Meritocracia, Excelência, Pragmatismo, Diálogo Aberto,
Aliança e Senso de Dono).
Baseados nos pilares Pessoas, Sustentabilidade e Inovação, buscamos evoluir e aperfeiçoar continuamente
nossos processos, sempre priorizando a plena satisfação de nossos clientes, fornecedores, empregados
e todos envolvidos em nossas operações. Nosso compromisso com o meio ambiente, por meio do reuso de
água, reaproveitamento de resíduos e da busca contínua de novas tecnologias sustentáveis, reforça nossa
preocupação e nosso respeito com o presente e futuro.
Acreditamos que um grande país precisa de um setor industrial forte e competitivo. Ele é a base da economia,
promove o desenvolvimento e gera os empregos mais qualificados. Os obstáculos do passado e de hoje nos
inspiram a buscar ideias novas e são oportunidades de aprendizado, que podem garantir um futuro mais
promissor para todos. Uma indústria mais forte é a força motriz para uma sociedade moderna, mais justa e
inclusiva. É com esse espírito, e acreditando em nossa capacidade de superação, que iniciamos o ano de 2015.
Para nós da Votorantim, produzir é uma arte.

O controle acionário de nossa companhia é exercido pela família Ermírio de Moraes. Adotamos sólido modelo de
governança corporativa que disciplina a relação entre membros da família, do Conselho de Administração, da VID e de
nossas subsidiárias. Estabelece ainda diretriz sucessória definida e estruturada, de modo a gerar confiança para todos
os stakeholders.
O modelo de governança apresentou primeira importante evolução em 2001, com o objetivo de assegurar o
crescimento e a perenidade de nossas empresas, estabelecendo equilíbrio entre o controle acionário familiar e a base
de executivos que lideram os diferentes negócios. Ele é pautado por um conjunto de princípios, iniciativas e estruturas
de gestão capazes de conferir visão integrada e agilidade na tomada de decisões. Também agrega as melhores práticas
de empresas abertas e familiares e privilegia a visão estratégica de longo prazo dos negócios e o interesse coletivo, com
foco em resultados e na meritocracia.
A busca pelo aprimoramento constante nos levou, em 2013, a mais uma etapa de evolução desse modelo de
governança, de forma a preparar a companhia para ser conduzida pela próxima geração de acionistas, em longo prazo,
e apoiar a viabilização de novas oportunidades de crescimento. Foram criados Conselhos de Administração em todas
as empresas industriais do portfólio. Os Conselhos são formados por uma combinação de conselheiros da Votorantim
Participações, executivos da VID e membros independentes.
Esse novo modelo descentralizado permite maior aprofundamento das discussões em cada empresa, mantendo a
agilidade na tomada de decisões. A Votorantim irá completar 100 anos em 2018 e as melhores práticas de gestão
construídas ao longo da nossa história estão perenizadas nas diretrizes do “DNA de gestão”, desdobrado e observado
em cada empresa, permitindo que a descentralização preserve o modelo de gestão e a cultura da Votorantim.

Mantemos uma estrutura para gerenciar os riscos das mais diversas naturezas: regulatórios, sociais, ambientais,
territoriais, logísticos, reputacionais, financeiros, políticos, dentre outros que possam ameaçar nossa perenidade. Ela
é fundamental para uma gestão sustentável do negócio e para o fomento de oportunidades de geração de valor para
a companhia tanto no curto quanto no longo prazos.
Durante o ano de 2014, as atividades de gerenciamento de risco foram transferidas para cada uma de nossas
empresas e, com o apoio dos Comitês de Auditoria, garantimos a harmonização em relação aos critérios e
metodologia. No que tange às políticas comuns, continuaremos a definir as diretrizes e orientações no âmbito
corporativo para a gestão de conformidade (compliance).

Apresentamos um resultado consolidado sólido e consistente, que ratifica os ganhos com a contínua melhoria
operacional das empresas, fruto da gestão permanente na busca de eficiência e produtividade.
A receita líquida consolidada atingiu R$28,1 bilhões em 2014, 7% superior a 2013. O aumento ocorreu
principalmente devido a maiores preços em grande parte dos negócios, com destaque para a recuperação dos
preços LME de metais, além do impacto da desvalorização do real diante do dólar. Do total da receita, o segmento
de cimentos representou 43%; metais, 30%; mineração, 6%; aços longos, 13%; e energia 8%.
O custo dos produtos vendidos totalizou R$20,2 bilhões, alta de 6% em relação ao ano anterior. Os principais
motivos que explicam essa alta foram os maiores custos com matéria-prima de concentrado de zinco, com o
aumento no consumo de energia na operação de cimentos na América do Norte e com preço da sucata na operação
de aços longos no Brasil, além do impacto da desvalorização do real. A estabilidade operacional das plantas, aliada à
constante busca por oportunidades de redução de custos nas empresas, resultou em aumento de 0,9 p.p. da margem
bruta, que alcançou 28,0% em 2014.
As despesas com vendas totalizaram R$1,8 bilhão, alta de 10% em relação a 2013, devido principalmente ao aumento
dos gastos com frete na operação de cimento no Brasil. As despesas gerais e administrativas permaneceram estáveis
em R$2,3 bilhões.
O EBITDA consolidado totalizou R$7,1 bilhões, aumento de 32% em comparação ao ano anterior, com a margem
EBITDA atingindo 25,3%, melhora de 4,8 p.p.. Os maiores preços dos produtos vendidos, o controle nos custos
e a venda de energia excedente foram os principais fatores que explicam esse resultado. A Votorantim Cimentos
contribuiu com 49% do EBITDA, seguido pela Votorantim Metais, com 30%; Milpo, com 9%; Votorantim Siderurgia,
com 6%; e Votorantim Energia, com 6%.
O resultado financeiro consolidado totalizou uma despesa líquida de R$2,3 bilhões, aumento de 44% em
comparação a 2013. O acréscimo é explicado principalmente pelas despesas relacionadas à execução das operações
no mercado internacional de capitais na gestão do passivo financeiro, que acarretaram o pagamento antecipado
de juros, mas que se reverte em economia de juros com a emissão de nova dívida com custo mais baixo. O valor
associado à execução das operações no mercado internacional foi R$0,8 bilhão e, se desconsiderarmos tal valor, o
resultado financeiro totalizaria uma despesa líquida de R$1,5 bilhão. Além disso, atingimos o objetivo de diminuir
nossa exposição à moeda estrangeira, com redução líquida de US$755 milhões.
O lucro líquido totalizou R$1,7 bilhão, aumento de R$1,4 bilhão em relação a 2013, consequência do robusto
desempenho operacional observado em todas as empresas, além de um resultado positivo da Fibria reconhecido por
meio da equivalência patrimonial.
Os investimentos em ativos imobilizados totalizaram R$2,5 bilhões em 2014, sendo 75% destinados à manutenção,
modernização, segurança, saúde e meio ambiente e 25% aos projetos de expansão, dos quais 74% empregados
na ampliação da capacidade produtiva de cimento, especialmente nas Regiões Nordeste e Centro-Norte do Brasil.

Resultado por Empresa

Votorantim Cimentos
A Votorantim Cimentos encerrou o ano com capacidade instalada global de 48,6 milhões de toneladas, após a adição
de 0,6 milhão de toneladas de cimento, com a conclusão da planta de Xambioá, no Estado de Tocantins. Além de
presença relevante no Brasil, a VC reforça seu posicionamento global com atuação tanto em mercados emergentes com
potencial de crescimento, quanto em economias maduras com perspectivas de recuperação.
Em alguns dos mercados de atuação, especialmente no Brasil, a empresa enfrentou um cenário desafiador, refletido
pelas sucessivas quedas das projeções de crescimento ao longo do ano para os mercados imobiliário de São Paulo e
de construção civil. Ainda assim, o setor de cimentos no Brasil registrou evolução de 2,3% de janeiro a julho de 2014,
comparada ao mesmo período de 2013, de acordo com os dados do Sindicato Nacional da Indústria do Cimento (SNIC).
O resultado demonstra que continuam sólidos os principais vetores de crescimento desse mercado, tais como renda per
capita, disponibilidade de crédito, déficit habitacional e demanda por investimentos em infraestrutura.
A receita líquida consolidada aumentou 5% em relação ao ano anterior, atingindo R$13,0 bilhões, como consequência
dos maiores preços estabelecidos em quase todas as operações, com exceção da Espanha e da América do Norte.
O custo consolidado totalizou R$10,4 bilhões, aumento de 7%, ou R$0,7 bilhão, em relação a 2013. Dentre
os principais fatores que explicam a variação, destacam-se o aumento dos gastos com frete, decorrente de
abastecimento por contingência no Brasil e na América do Norte; com energia elétrica, por conta do intenso inverno
ocorrido na América do Norte; e com benefícios e empregados, devido à adequação de estrutura de pessoal dentro
do aprimoramento do modelo de governança.

O EBITDA consolidado totalizou R$3,6 bilhões, praticamente estável diante do mesmo período de 2013, com margem
EBITDA de 27,2% (28,9% no ano anterior). O aumento do EBITDA nas operações da Europa, África e Ásia, fruto da
consolidação do processo de turn around das operações iniciado em 2013, compensou parcialmente a queda de
EBITDA no Brasil, resultado de menores volumes de vendas, e na América do Norte, dado o rigoroso inverno que
impactou os custos de produção na região.

Votorantim Metais
O mercado global de zinco foi marcado pela recuperação dos preços LME, consequência do déficit de produção
mundial e da redução dos estoques. A demanda do mercado chinês, apesar da desaceleração da economia no país, e
a recuperação dos setores de transporte e infraestrutura nos EUA foram os principais responsáveis pela continuidade
da demanda aquecida. No Brasil, houve queda do consumo, reflexo do atual cenário econômico do país. As vendas
nas operações no Peru, nos EUA e no Brasil totalizaram 677 mil toneladas, redução de 2% devido principalmente à
menor demanda no mercado brasileiro.
No alumínio, segundo estimativas da CRU, consultoria independente especializada em metais e mineração, de
janeiro de 2015, a produção mundial cresceu 7% e a demanda aumentou 8% em relação ao ano de 2013.
As variações entre oferta e demanda se mantiveram próximas, mas, por outro lado, os estoques permaneceram elevados
comparativamente aos anos anteriores. O preço em dólares subiu 2%, alavancado pelo mercado norte-americano,
que diminuiu a produção, aumentou a importação e revigorou a indústria automobilística ao utilizar maior percentual
de produtos de alumínio na sua produção. No Brasil, a demanda recuou por conta da desaceleração da economia,
que impactou fortemente os setores de construção e transportes. A concorrência chinesa, maior produtor mundial
de alumínio, permaneceu sendo o maior desafio enfrentado pelo setor. Outro fator de concorrência são os países do
Oriente Médio, que aumentaram sua produção em setores eletrointensivos, aproveitando a abundância de combustíveis
fósseis. Com pouca atratividade comercial para exportar alumínio e queda da demanda no mercado interno, a CBA
continua buscando capturar valor por meio da venda no mercado livre, de parte da energia excedente.
No níquel, o mercado global permaneceu aquecido em 2014, com aumento no preço LME verificado até o final do
terceiro trimestre do ano em decorrência do impacto do banimento das importações da Indonésia. A partir de outubro,
devido ao ajuste das expectativas em relação à oferta mundial do produto e ao aumento das exportações das Filipinas,
houve uma queda dos preços em dólares, todavia mantendo patamares acima dos registrados em 2013. No ano, o
volume de vendas registrou queda de 41%, resultado da suspensão temporária da operação em Fortaleza de Minas.
A receita líquida de 2014 totalizou R$9,2 bilhões, 5% superior ao ano anterior. A operação de zinco foi responsável
por R$4,6 bilhões; alumínio, por R$3,6 bilhões; e níquel, por R$1,0 bilhão. A receita de zinco ampliou-se 15% devido
ao aumento do preço na LME aliado à desvalorização cambial da moeda nacional. A receita do alumínio cresceu
6%, consequência do acréscimo do preço em reais e da venda de energia excedente. O volume de vendas caiu fruto
da retração industrial nos setores de construção e transporte. Em níquel, a receita apresentou redução de 28%,
resultante da queda da produção causada pela paralisação temporária da planta de Fortaleza de Minas. O preço do
metal subiu em reais, compensando parcialmente a retração do volume.
O custo dos produtos vendidos totalizou R$7,3 bilhões, queda de 1% em relação a 2013. O níquel apresentou redução
de 35% impactada por menores volumes de vendas. O custo no alumínio permaneceu estável em R$2,8 bilhões.
O zinco registrou aumento de 13% em decorrência do acréscimo do preço de concentrados no Peru e no Brasil.
As despesas com vendas, gerais e administrativas reduziram-se 5% em 2014, totalizando R$1,0 bilhão, principalmente
devido ao menor volume de vendas de níquel e à redução das despesas com fretes nas operações de zinco no Brasil,
como consequência do menor volume exportado.
Houve um robusto crescimento de 125% no EBITDA, que totalizou R$2,2 bilhões em 2014, com a margem EBITDA
subindo para 24%. Essa melhora é justificada por: aumento do preço LME; desvalorização cambial; estabilidade
operacional, que garantiu custos sob controle; e resultado da venda do excedente de energia, principalmente no
leilão A-0. A CBA continua buscando capturar valor por meio do seu mix de produtos e de eventuais oportunidades
no mercado de energia.

Milpo
A receita da Milpo totalizou R$1,8 bilhão em 2014, 15% superior quando comparada a 2013, devido ao aumento
no volume de vendas de concentrados e ao maior preço do zinco, que compensou o menor preço de cobre e
prata na LME.

O custo dos produtos vendidos subiu 15%, devido ao maior volume de vendas e ao aumento dos custos de manutenção
e desenvolvimento na mina de Cerro Lindo, consequência do incremento da capacidade de 15.000 tpd para 18.000 tpd.
As despesas com vendas, gerais e administrativas permaneceram estáveis, totalizando R$142 milhões. Houve redução
de 9% das despesas administrativas, efeito de menores gastos no escritório corporativo, que foram compensados pelo
aumento das despesas de vendas decorrente do maior volume de concentrados vendido.

O EBITDA atingiu R$622 milhões em 2014, 13% superior, devido principalmente ao aumento do volume de vendas
de concentrados.

Votorantim Siderurgia
A produção mundial de aços longos cresceu 1,2% em relação a 2013, segundo dados da World Steel Association.
A China, atualmente maior produtor mundial, desacelerou seu ritmo de produção, crescendo cerca de 0,9% no
comparativo com o ano anterior. Já o Oriente Médio, apesar de apresentar um volume baixo de produção, obteve a
maior evolução, de 7,7%, bem acima da média mundial.

No Brasil, a produção total de aço bruto caiu 0,7%. O mercado nacional de aços longos foi atingido negativamente de
duas maneiras: pela desaceleração da economia e pela entrada de produtos importados, que já correspondem a 15%
do consumo aparente do país, segundo o Instituto Aço Brasil. A demanda ficou abaixo das expectativas, com recuo
de 7% em relação a 2013. Na Argentina, a Cámara Argentina del Acero informou uma redução de 19% no consumo
de aços longos, resultado das dificuldades econômicas do país. Na Colômbia, o bom ritmo da economia impactou
positivamente o volume de vendas. Somadas as operações na Argentina, na Colômbia e no Brasil, as vendas totalizaram
1.812 mil toneladas, redução de 1% em comparação a 2013.

A receita líquida de 2014 totalizou R$4,0 bilhões, crescimento de 5,0% em relação ao ano anterior, explicado pelo
aumento dos preços em todas as operações e acréscimo do volume de vendas na Colômbia.

O custo dos produtos vendidos totalizou R$3,2 bilhões, 8% maior que 2013, devido a maiores custos de energia
no Brasil e ajustes de inventário nas operações da Argentina. As despesas com vendas, gerais e administrativas
reduziram-se 9% em 2014, resultado de menores gastos com mão de obra e serviços de terceiros nas três
operações.

O EBITDA fechou o ano em R$428 milhões, 1% superior em comparação com 2013, explicado principalmente pelos
maiores preços obtidos nos três países e pelo ganho de eficiência operacional na Colômbia.

Fibria
A receita líquida totalizou R$7,1 bilhões em 2014, 2% superior à registrada no ano anterior. Esse aumento é
explicado pela depreciação do real, que potencializou a receita proveniente das exportações realizadas no período.
O EBITDA atingiu R$2,8 bilhões, praticamente estável no comparativo com 2013.
A dívida líquida atingiu o menor patamar desde a constituição da Fibria, totalizando US$2,8 bilhões (R$7,5 bilhões),
com redução em relação ao ano anterior, tanto em moeda nacional quanto em moeda estrangeira. O prazo médio
de pagamento aumentou de 52 meses para 55 meses, com alongamento do perfil da dívida em dólar e redução do
custo médio e do quociente dívida líquida/EBITDA em dólar, que caiu para 2,4x ao final de 2014.
Nossa participação societária na Fibria é de 29,34% de seu capital e fazemos parte do Acordo de Acionistas. Ainda
que seja uma empresa relevante em nosso portfólio, em cumprimento à norma do IFRS, não consolidamos seus
resultados em nossas Demonstrações Financeiras.

Liquidez e endividamento
Ao final de 2014, a dívida total era de R$24,0 bilhões, aumento de 2,4% em relação a 2013. No ano, foram executadas
várias operações na gestão do passivo financeiro, conforme detalhado abaixo, que geraram uma amortização líquida
de R$0,8 bilhão de dívida e ainda uma redução na exposição ao dólar. A desvalorização do real em relação ao dólar,
entretanto, aumentou a dívida total com um impacto não caixa de R$1,3 bilhão. Os principais eventos do período
foram:

• No 1T14, a VID e sua subsidiária CBA executaram a oferta de recompra de títulos de dívida denominados em dólar
com vencimento em 2019 e 2021, respectivamente, com o objetivo de reduzir dívida bruta e exposição em moeda
estrangeira. O volume recomprado totalizou US$881 milhões.

• Em abril de 2014, a VC concluiu oferta de recompra de títulos de dívida denominados em euro com vencimento
em 2017, no total de €446 milhões, e realizou nova emissão denominada em euro, no total de €650 milhões,
com vencimento em 2021.

• Em junho de 2014, a VID e suas subsidiárias, Voto-Votorantim Overseas Trading Operations IV e CBA, executaram
oferta de recompra de títulos de dívida denominados em dólar com vencimento em 2019, 2020 e 2021,
respectivamente, no valor total de US$234 milhões. A CBA realizou nova emissão denominada em dólar, no valor
de US$400 milhões, com vencimento em 2024.

• No 3T14, a subsidiária Votorantim GMBH realizou pagamento antecipado de US$235 milhões do pré-pagamento
de exportação (PPE) contratado em 2011, cujo valor total era de US$1.150 milhões. Durante o 4T14, a Votorantim
GMBH realizou captação por meio de um novo contrato de pré-pagamento de exportação, no valor total de
US$600 milhões, e destinou a totalidade dos recursos para o pagamento antecipado do PPE existente.

Unidade Dez/14 Dez/13 Dez/14 vs
Dez/13

Dívida Bruta Total R$ milhões 24.003 23.435 2,4%

Dívida Bruta em R$ (1) R$ milhões 10.327 8.852 16,7%

Dívida Bruta em moeda estrangeira R$ milhões 13.676 14.583 -6,2%

Prazo Médio anos 7,3 7,3 0,0

Parcela de curto prazo % 6,4% 6,5% - 0.1 p.p.

Caixa, equiv. de caixa e investimentos em R$ R$ milhões 4.180 4.204 -0,6%

Caixa, equiv. de caixa e investimentos em moeda estrangeira R$ milhões 3.249 2.427 33,9%

Caixa e equivalentes de caixa e investimentos R$ milhões 7.429 6.631 12,0%

Valor justo dos instrumentos derivativos R$ milhões 57 -20 n.m.

Dívida Líquida R$ milhões 16.517 16.824 -1,8%

Dívida Líquida/EBITDA (R$) X 2,32 3,12 -0,80

(1) Dívidas 4131 consideradas como BRL devido ao cross-currency swap atrelado à dívida.

Em 2014, a geração livre de caixa antes da movimentação da dívida foi de R$1,6 bilhão, fruto de um robusto resultado
operacional aliado à disciplina na execução dos investimentos no decorrer do ano. Realizamos diversas operações na
gestão do passivo financeiro, com o objetivo de reduzir tanto a exposição à moeda estrangeira como a dívida total,
que geraram despesas não recorrentes de R$0,8 bilhão. Excluindo-se esse efeito, a geração livre de caixa teria sido
de R$2,4 bilhões.

Dívida Líquida (R$ bi) e Dívida Líquida/EBITDA

Perfil de Amortização da Dívida (R$ bi)

Prazo médio: 7,3 anos

Nossas atividades de gestão do passivo financeiro proporcionaram, em dezembro de 2014, um perfil de amortização
suave, com prazo médio de vencimento da dívida de 7,3 anos. Apenas pequena parcela dos compromissos
encontra-se alocada no curto prazo e a posição de liquidez da companhia cobre os vencimentos de compromissos
dos próximos 36 meses. Considerando a utilização da linha de crédito rotativa de US$1,5 bilhão, a cobertura seria
dos próximos 48 meses. Temos uma combinação confortável de posição de caixa, poucos vencimentos de curto
prazo e calendário de amortização que não concentra pagamento de principal em um único ano.
Continuaremos a realizar a gestão de nosso passivo financeiro com o objetivo de manter o prazo médio adequado
a uma empresa de capital intensivo e diluir os vencimentos ao longo dos anos. Buscaremos sempre oportunidades
para amortizar o endividamento bruto e a exposição cambial, de modo a reduzir a alavancagem de maneira
consistente.

A dívida líquida encerrou 2014 em R$16,5 bilhões, queda de 1,8% em relação ao ano anterior. A alavancagem
financeira medida pelo quociente Dívida Líquida sobre EBITDA manteve a trajetória descendente e fechou o ano em
2,32x, redução de 0,80x em relação a 2013. O bom desempenho operacional, que resultou no aumento do EBITDA,
foi fundamental para essa melhora.

Classificação de risco
O Grau de Investimento foi mantido nas notas atribuídas pelas três maiores agências globais de classificação de
risco. Standard & Poor’s e Fitch Ratings sustentaram as notas ‘BBB’, enquanto a Moody’s manteve nossa nota em
‘Baa3’. Continuamos com nossa política de manter métricas de crédito compatíveis com aquelas requeridas para a
manutenção do Grau de Investimento.

SUSTENTABILIDADE

A sustentabilidade está integrada de forma transversal ao planejamento estratégico e aos processos de gestão.
Está ainda presente em nossas estratégias de negócio, operações, cultura organizacional e relacionamento
com os públicos-alvo. A premissa do desempenho sustentável como caminho essencial para o crescimento
perene vem se fortalecendo em nossa atuação. Definimos diretrizes agrupadas em práticas de gestão focadas
em Pessoas, Recursos, Ativos, Relacionamento e Clientes. Nossos executivos possuem metas relacionadas a
essas diretrizes em seus processos de avaliação individual, à qual está vinculada parte da remuneração variável.
A cada ano, realizamos um encontro específico da alta liderança e dos gestores de sustentabilidade de cada
empresa para definir o plano estratégico de sustentabilidade, no qual definem-se metas específicas para o ano
seguinte, que contribuirão para a Votorantim atingir os objetivos de sustentabilidade de longo prazo. Dessa forma,
garantimos que essas ações de curto prazo serão incorporadas ao orçamento do ano seguinte e estarão previstas
no planejamento estratégico das empresas.
Temos consciência de nossa responsabilidade socioambiental, bem como dos impactos de nossas operações ao
meio ambiente, às comunidades próximas a elas e à sociedade em geral. Por isso, procuramos manter canais de
diálogo permanentes com a sociedade, cientes da influência de nossas operações industriais nas comunidades em
que estão inseridas. Por atuarmos de maneira genuína nessas questões, nossas iniciativas têm tido o reconhecimento
em processos de premiação organizados por renomadas entidades. Em 2014, a Fibria ganhou o prêmio A Empresa
Sustentável do Ano, no Guia de Sustentabilidade da revista Exame, e a Votorantim Metais também foi reconhecida no
segmento de mineração.
A Votorantim Industrial, a Votorantim Energia e o Instituto Votorantim, firmaram uma parceria com os prefeitos
das cidades de Juquiá, Miracatu e Tapiraí, na região do Vale do Ribeira, no Estado de São Paulo. O objetivo
principal dessa aliança é compartilhar a gestão do Legado das Águas - Reserva Votorantim - a maior reserva

31/12/2014 31/12/2013
Ativo
Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 3.564 2.498
Aplicações financeiras 3.846 4.092
Instrumentos financeiros derivativos 105 108
Contas a receber de clientes 2.466 2.346
Estoques 3.473 3.402
Tributos a recuperar 1.086 1.048
Dividendos a receber 45 28
Opção de compra de ações 127
Instrumentos financeiros - compromisso firme 405
Outros ativos 467 509

15.457 14.158

Ativos classificados como mantidos para venda 849 788
16.306 14.946

Não circulante
Realizável a longo prazo

Aplicações financeiras 19 41
Instrumentos financeiros derivativos 197
Tributos a recuperar 1.524 1.618
Partes relacionadas 2.482 1.977
Imposto de renda e contribuição social diferidos 2.205 1.910
Depósitos judiciais 433 414
Instrumentos financeiros - compromisso firme 889
Outros ativos 297 355

8.046 6.315

Investimentos 6.270 5.993
Imobilizado 26.037 26.314
Ativos biológicos 134 109
Intangível 12.518 11.684

53.005 50.415

Total do ativo 69.311 65.361

31/12/2014 31/12/2013
Passivo e patrimônio líquido
Circulante

Empréstimos e financiamentos 1.530 1.517
Instrumentos financeiros derivativos 242 116
Fornecedores 3.242 2.807
Contas a pagar - Trading 116 112
Salários e encargos sociais 791 758
Imposto de renda e contribuição social 108 146
Tributos a recolher 385 357
Dividendos a pagar para os acionistas controladores 379 104
Dividendos a pagar para os acionistas não controladores 10 47
Adiantamento de clientes 250 191
Uso do bem público - UBP 64 60
Outros passivos 624 539

7.741 6.754
Passivos relacionados a ativos mantidos para venda 461 390

8.202 7.144
Não circulante

Empréstimos e financiamentos 22.473 21.918
Instrumentos financeiros derivativos 3 12
Imposto de renda e contribuição social diferidos 1.513 1.392
Partes relacionadas 895 916
Provisões 1.922 2.020
Uso do bem público - UBP 954 935
Plano de pensão 303 374
Outros passivos 1.310 697

29.373 28.264
Total do passivo 37.575 35.408
Patrimônio líquido

Capital social 20.363 20.167
Reservas de lucros 7.295 6.294
Ajustes de avaliação patrimonial 589 61
Total do patrimônio líquido dos acionistas controladores 28.247 26.522
Participação dos acionistas não controladores 3.489 3.431

Total do patrimônio líquido 31.736 29.953
Total do passivo e patrimônio líquido 69.311 65.361

2014 2013
Operações continuadas

Receita líquida de produtos vendidos e serviços prestados 28.059 26.244
Custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados (20.202) (19.127)

Lucro bruto 7.857 7.117
Receitas (despesas) operacionais

Com vendas (1.846) (1.676)
Gerais e administrativas (2.264) (2.244)
Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas 329 (1.068)

(3.781) (4.988)
Lucro operacional antes das participações societárias

e do resultado financeiro 4.076 2.129
Resultado de participações societárias

Equivalência patrimonial 258 (74)
Resultado financeiro líquido

Despesas financeiras (3.026) (2.009)
Receitas financeiras 782 911
Variações cambiais, líquidas (85) (514)

(2.329) (1.612)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social 2.005 443
Imposto de renda e contribuição social

Correntes (492) (963)
Diferidos 152 807

Lucro líquido do exercício proveniente de operações continuadas 1.665 287
Operações descontinuadas

Lucro líquido (prejuízo) do exercício das operações descontinuadas 16 (49)
Lucro líquido do exercício 1.681 238

Lucro líquido atribuído aos acionistas controladores 1.594 433
Lucro líquido (prejuízo) atribuído aos acionistas não controladores 87 (195)

Lucro líquido do exercício 1.681 238
Quantidade média ponderada de ações - milhares 17.698.165 17.532.872
Lucro líquido básico e diluído por lote de mil ações em reais 90,07 24,70

Das operações continuadas:
Lucro líquido básico e diluído por lote de mil ações em reais 89,11 27,49

Das operações descontinuadas:
Lucro líquido (prejuízo) básico e diluído por lote de mil ações em reais 0,90 (2,79)

4T13 1T14 2T14 3T14 4T14

16,8 17,4 17,1 17,2 16,5

3,12x 2,98x 2,85x 2,51x 2,32x

23,4
5,4
2,34

Dívida Bruta
EBITIDA
R$/US$

22,2
5,8
2,26

22,5
6,0
2,20

23,0
6,9
2,45

24,0
7,1
2,66

2,2

3,9 3,9

3,0

1,5

3,1

4,0

7,4

Caixa, Equivalentes de Caixa e Aplicações Financeiras)

Linha de Crédito Rotativo (Revolving Credit Facility)

1,0
0,1

1,0

6,4%
9,2%

16,1% 16,4%
12,3%

4,1%

12,7%

4,0% 4,6%
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