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MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO

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 2015. 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, estão disponíveis no website de Relações com
Investidores (www.votorantim.com.br/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.

O ano de 2015 foi marcado pela desaceleração da economia chinesa, valorização do dólar americano e readequação
das expectativas acerca das recuperações das economias europeias e americana. No Brasil, presenciamos retração
econômica, inflação acima da meta e instabilidade política, que afetaram a confiança do mercado doméstico e
internacional sobre o Brasil. Nesse contexto, o Brasil perdeu o grau de investimento conferido pelas principais agências
classificadoras de risco.
Mesmo diante desse cenário, fomos capazes de mitigar os impactos dos efeitos macroeconômicos e atingir resultados
consistentes em 2015, graças à disciplina financeira e operacional e à diversificação geográfica e de portfólio de
negócios.
Investimos R$ 3,3 bilhões em 2015, sem considerar Fibria, com destaque para as operações da Votorantim Cimentos,
que inaugurou, no fim de 2015, a fábrica em Edealina (GO) e em Primavera (PA) e deu continuidade à expansão de
três unidades no exterior (Estados Unidos, Turquia e Bolívia). Desse modo, reforçamos nossa posição de liderança no
segmento de cimentos no Brasil e expandimos nossa presença internacional.
Outro investimento de destaque foi o projeto Ventos do Piauí, que marca a entrada da Votorantim no mercado de
energia eólica. São sete parques geradores no Nordeste do Brasil, com capacidade instalada de 206 MW. Com isso,
ampliamos a diversificação de negócios e fortalecemos nossa presença no setor de energia.
No segmento de polimetálicos, identificamos a oportunidade de aumentar nossa participação na mineradora Milpo, no
Peru, e adquirimos mais 10% da companhia, atingindo 60% do capital social. Iniciamos também o aprofundamento da
mina de zinco em Vazante (MG), um projeto brownfield, que reforça nosso interesse nesse metal.
Já a Fibria, empresa na qual a Votorantim possui participação de 29,4%, iniciou a construção do Projeto Horizonte
2, no valor de R$ 8,7 bilhões, que adicionará 1,7 milhão de tonelada/ano de produção, consolidando-se como a
maior produtora mundial de celulose. A companhia registrou resultados operacionais recordes, o que possibilitou uma
distribuição de dividendos acima de R$ 2,0 bilhões em 2015.
Completaremos 100 anos em 2018, com uma história marcada por ética, respeito, superação de dificuldades e crises e
resultados consistentes ao longo desse período. Em 2016 manteremos nosso compromisso com a visão de longo prazo,
mas sem tirar o foco dos desafios que surgirão ao longo do ano.

A Administração

O crescimento mundial em 2015 foi de 2,49%, 0,17 p.p. menor que em 2014, segundo o FMI (Fundo Monetário
Internacional). Os Estados Unidos e a Zona do Euro não foram capazes de reativar seus crescimentos e continuaram
a registrar inflação e juros muito baixos. Esse cenário limitou os investimentos nessas regiões. Adicionalmente, o dólar
mais forte, comparativamente às demais moedas, reconfigurou a balança comercial de vários países.
No caso específico do mercado norte-americano, houve nos últimos anos crescimento modesto, porém consistente, em
torno de 2,5% a.a., segundo o FMI, apresentando em 2015 o maior incremento desde 2008. Dada a incerteza com
relação à retomada do crescimento, o país passou o ano reavaliando expectativas acerca do nível da taxa de juros, que
acabou por se elevar em 0,25% apenas ao final dezembro.
Além do desafio de retomar o crescimento econômico, a Europa foi marcada pelos conflitos motivados pela corrente
migratória de refugiados dos países do Oriente Médio e continuidade de problemas econômicos, a exemplo de inflação
e taxas de juros próximas de zero, além de alto nível de desemprego em países como Grécia e Espanha.
A desaceleração da economia chinesa afetou mercados internacionais ao provocar grande volatilidade principalmente
nos preços de commodities. Os reflexos no mercado chinês foram: baixo crescimento do mercado imobiliário, redução
das exportações, depreciação cambial, queda acentuada das bolsas de valores e menor demanda por bens e serviços
importados. O governo chinês realizou ajustes no mercado de capitais doméstico e redirecionou a economia com o
intuito de estimular a produção e o consumo. Um dos avanços para o país no cenário internacional foi a inclusão do
yuan (renminbi) na cesta de moedas internacionais do FMI, em conjunto com dólar, euro, libra e iene.
Fortemente impactados pela desaceleração da economia chinesa e queda da demanda, os preços dos metais na LME
(London Metal Exchange) atingiram, em valores nominais, patamares há muito não vistos. Nos casos do zinco e do
alumínio, similares aos de 2009 e, no do níquel, ao de 2003.
O Brasil, que foi fortemente impactado pelo contexto global, viveu um cenário doméstico marcado por uma série
de acontecimentos que abalaram sua economia, entre eles: turbulência política, déficit fiscal e incerteza sobre a
capacidade do governo em ajustá-lo, desdobramentos da Operação Lava-Jato e pedido de impeachment da presidente
Dilma Rousseff. O país terminou 2015 com recessão (PIB de -3,8%), desvalorização da taxa de câmbio, que se
depreciou em mais de 45% (com dólar cotado a R$ 3,90 em dez/15, ante R$ 2,66 em dez/14), inflação de 10,7% a.a.
(acima da meta de 6,5% a.a.) e desemprego de 6,9%, em comparação a 4,3% dezembro do ano anterior, taxa com
tendência de aumento.
Nesse cenário, o setor de construção civil também foi fortemente impactado, registrando queda de 7,6% no ano,
segundo o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística). Como consequência, houve retração no consumo de
materiais de construção, como cimento e aço, causada principalmente por excesso de estoques do mercado imobiliário
e restrição à concessão de crédito, assim como pela redução no número de obras de infraestrutura.
A dificuldade na realização do ajuste fiscal e a ambiguidade da política monetária brasileira levaram a um aumento da
dívida pública e do déficit primário nas contas do governo. Como consequência de todos esses fatores, o Brasil perdeu
o grau de investimento conferido pelas agências de rating.
O país também enfrentou uma crise hídrica severa, principalmente na região Sudeste, o que elevou consideravelmente
os custos de energia.

Governança Corporativa
O controle acionário da Votorantim é exercido pela família Ermírio de Moraes. A companhia adota um sólido modelo de
governança corporativa que permeia a relação entre membros da família, do Conselho de Administração da Votorantim
Participações, da Votorantim Industrial e de suas empresas, e estabelece ainda diretriz sucessória definida e estruturada,
de modo a gerar confiança para todos os stakeholders.
No ano, foi aprimorado o modelo de governança estabelecido em 2013, que privilegia a maior autonomia das
empresas, de forma a permitir um maior aprofundamento das discussões e agilidade na tomada de decisões. Em
2015, a companhia anunciou a inclusão de membros independentes no Conselho de Administração da Votorantim
Participações , para o qual foram nomeados Oscar de Paula Bernardes Neto e José Luiz Majolo.
A Votorantim irá completar 100 anos em 2018 e suas práticas de gestão, construídas ao longo de sua história, estão
desdobradas e observadas em cada empresa, permitindo que se preserve seu DNA, seu modelo de gestão, seus valores
e sua cultura.

Transparência e Ética
A Votorantim se preocupa em gerir os negócios com integridade e transparência, buscando sempre altos padrões éticos.
A conduta empresarial da companhia é responsável e visa garantir a sustentabilidade dos negócios, amparada nos
valores - solidez, ética, respeito, empreendedorismo e união - que permeiam todas ações, decisões e relacionamentos
com seus stakeholders.
Com base nos valores, nas crenças e no Código de Conduta, que definem os elementos essenciais que devem estar
presentes nas relações das empresas e seus empregados com diferentes públicos, desde 2013 é mantido o Programa
de Compliance.
Em 2015,o pilar deAnticorrupção do Programa de Compliance continuou sua evolução,consolidando o comprometimento
com a constante busca pelas melhores práticas, incentivando o combate à corrupção e aos danos causados por ela nas
esferas política, econômica e social. O objetivo é disseminar entre todos os empregados a amplitude e a relevância do
tema, garantindo que a sua eficácia resulte em proteção e preservação de valor para as empresas.
A Votorantim incentiva o relato de qualquer suspeita de atos ilícitos e desde 2006 mantém uma Ouvidoria como canal
à disposição de todos os empregados. A Ouvidoria assegura uma forma de realizar denúncias de maneira confidencial
e anônima. Todos os relatos são apurados e direcionados de acordo com as políticas internas e a legislação vigente.
Os programas e as políticas da Votorantim seguem em evolução constante, sedimentando suas boas práticas
e se adaptando às novas realidades.

Gestão de Riscos
A Votorantim visa a perenidade e sustentabilidade de seus negócios e, para tanto, mantém uma estrutura para gerenciar
os riscos das mais diversas naturezas: estratégicos, regulatórios, sociais, ambientais, logísticos, financeiros, políticos,
entre outros. Essa estrutura é fundamental para a gestão, o fomento de oportunidades de criação de valor no curto e
longo prazo e o fortalecimento da sua reputação.
Cada empresa possui a sua própria área para o gerenciamento de risco e reporta suas atividades por meio da estrutura
de governança. Além disso, foi estruturada na holding uma área de Governança, Gestão de Riscos e Compliance, que
atua por meio dos Comitês de Auditoria, influenciando e reforçando a uniformidade de critérios.
Adicionalmente, as empresas da Votorantim são regidas pela Política de Gestão de Seguros e mantêm apólices
compatíveis com suas operações nos países em que atuam.

Desempenho operacional

Em 2015, a companhia obteve resultados consistentes, mesmo diante de cenários desafiadores nos âmbitos global e
doméstico.
A receita líquida totalizou R$ 31.521 milhões, representando um novo recorde. Apesar do impacto da retração da
economia brasileira nas operações Cimento e Aços longos, colaboraram para o crescimento os maiores preços dos
metais, em reais, e o benefício da depreciação da moeda brasileira na consolidação das operações no exterior. Esses
efeitos consolidados permitiram aumento de 11% na receita.
O custo dos produtos vendidos apresentou alta de 14% em relação a 2014, devido, principalmente, a maiores custos
denominados em moeda estrangeira, elevação de encargos de energia elétrica e inflação no Brasil.
As despesas operacionais permaneceram estáveis, com crescimento de 2% comparado a 2014, fruto do esforço de
todas as empresas no controle de custos e na excelência das operações.
O EBITDA totalizou R$ 7,0 bilhões, 2% menor que em 2014. Os principais fatores positivos foram o bom desempenho
das operações no exterior, o recebimento de dividendos extraordinários da Fibria e a venda de ativos (imóveis rurais, no
total de 34 mil hectares, localizados em Capão Bonito/SP), esses dois últimos no quarto trimestre do ano. Além disso, o
resultado do ano anterior havia refletido o impacto do 13º leilão de energia (ocorrido em abril de 2014), por meio do
qual a Votorantim vendeu energia até dezembro de 2019. Por se tratar de um compromisso firme, o resultado referente
ao leilão foi reconhecido no EBITDA, pelo seu valor justo, como um instrumento financeiro na data da venda (abril de
2014). Entretanto, as receitas e os custos atrelados à operação serão reconhecidos ao longo da vigência do contrato.
Resultado financeiro

Resultado financeiro
(R$ milhões)

2015 vs. 2014
2015 2014 R$ %

Receitas financeiras 586 374 212 57%
Despesas financeiras (1.814) (1.584) (230) 15%
Variação Cambial (729) (85) (644) 758%
Instrumentos financeiros derivativos 517 (107) 624 -583%
Outras despesas financeiras (572) (894) 322 -36%
Total (2.012) (2.296) 284 -12%

As receitas financeiras totalizaram R$ 586 milhões em 2015, aumento de 57% comparado a 2014, reflexo do maior
saldo de caixa (e equivalentes) e também de um nível maior do CDI (de 10,77% a.a. para 13,18% a.a.).
As despesas financeiras aumentaram 15% em relação ao ano anterior, impactadas pelo aumento do CDI e maior saldo
da dívida em moeda estrangeira, como consequência da depreciação do real.
As despesas com variação cambial totalizaram R$ 729 milhões, em decorrência da depreciação do real (dólar cotado a
R$ 3,90 em dez/15, ante R$ 2,66 em dez/14) e do maior volume da linha externa bilateral proveniente da Resolução
4.131, do Banco Central, não designada ao hedge accounting.
Apesar de a depreciação cambial impactar parcela do endividamento total, o fato de a empresa ter adotado o hedge
accounting - por meio do Net Investment Hedge, contrapondo ativos no exterior com dívidas em moeda estrangeira
- faz com que parte da variação cambial sobre a dívida afete diretamente o patrimônio líquido, se contrapondo aos
investimentos no exterior.
Os instrumentos financeiros derivativos apresentaram ganho de R$ 517 milhões em 2015, devido ao maior volume de
swaps decorrentes de empréstimos tomados em dólares e convertidos para reais (linha externa bilateral proveniente
da Resolução 4.131).
Outras despesas financeiras totalizaram R$ 572 milhões, 36% menores do que em 2014, devido, principalmente, a
menores despesas com recompra de bonds.
Lucro líquido

O lucro líquido totalizou R$ 382 milhões, redução de 77% em comparação a 2014, em decorrência da baixa de
impostos diferidos da operação Níquel em 2015 e do efeito do resultado do leilão de energia em 2014.
As despesas com Imposto de Renda e Contribuição Social correntes totalizaram R$ 714 milhões, aumento de 34%
comparado a 2014, devido principalmente a uma maior base de cálculo, fruto da tributação sobre os lucros auferidos
no exterior.
Imposto de Renda e Contribuição Social diferidos totalizaram despesa de R$ 258 milhões em 2015, diante de receita de
R$ 149 milhões em 2014, devido à baixa dos saldos de impostos diferidos acumulados do segmento Níquel, resultado
da suspensão temporária das operações.
Investimentos

Os investimentos (Capex) totalizaram R$ 3,3 bilhões (sem considerar Fibria), sendo 47% destinados a projetos de
expansão, com destaque para o segmento de Cimento, que representou 80% do valor destinado a ampliações.
A Fibria, cujos resultados não são consolidados nas Demonstrações Financeiras da VID, investiu R$ 2,4 bilhões, volume
48% maior do que em 2014, principalmente em virtude da expansão industrial do Projeto Horizonte 2 e da maior
compra de terras.
A Votorantim Metais anunciou em 2015 a expansão da sua mina de zinco em Vazante (MG). O Projeto conta com
investimentos no montante total de cerca R$ 600 milhões que serão utilizados na extensão da vida útil da mina por
mais 10 anos, garantindo a competitividade da Votorantim Metais na oferta de zinco pelos próximos anos.
A Votorantim anunciou em 2015 o investimento de R$ 1,1 bilhão, em três anos, no projeto Ventos do Piauí, que marca a

CENÁRIO MACROECONÔMICO E SETORIAL

DESEMPENHO ECONÔMICO E FINANCEIRO

VISÃO DE NEGÓCIO

Votorantim Industrial (VID)
O cenário econômico desafiador afetou de forma significativa os negócios no Brasil, em particular nos setores de
cimentos e aços longos. Esse efeito foi contrabalanceado pela desvalorização do real, que favoreceu operações no
exterior e empresas exportadoras.
A VID, desde o aprimoramento do seu modelo de governança iniciado em 2013, mantém executivos como membros dos
Conselhos de Administração e Comitês das empresas, onde atuam com foco na definição de estratégias e diretrizes e
na identificação de oportunidades de novos investimentos. Esse sistema, permeado por disciplina financeira, adequada
gestão do endividamento e eficiência operacional, contribuiu para uma performance consistente, a despeito do
ambiente pouco favorável.
Foram registrados avanços nos Centros de Excelência, que buscam capturar sinergias nas frentes de Tecnologia da
Informação (CCTI) e Soluções Compartilhadas (CSC). No CCTI, destacou-se o Projeto Novo Ciclo, com o objetivo de
renovar toda a infraestrutura do Datacenter da Votorantim para viabilizar a adoção de novas tecnologias. Já o CSC, que
apoia os processos administrativos, contábeis e financeiros das empresas, aumentou o escopo durante o ano, seguindo
a estratégia de otimização de serviços, redução de custos e ganho de sinergia entre as empresas da Votorantim.

Votorantim Cimentos
O ano de 2015 foi de grandes desafios para a Votorantim Cimentos face à queda do consumo de cimento no Brasil,
seu maior mercado. Diante de um cenário desfavorável, a empresa se antecipou à deterioração do setor, mostrou-
se resiliente e manteve foco em preservar a liquidez, de forma a assegurar o caixa em momentos desafiadores.
A empresa manteve sua estratégia de investimentos de longo prazo, priorizando mercados que ampliam a
diversificação geográfica e reforçam sua posição de destaque, como as regiões brasileiras Centro-Oeste e Norte,
os EUA, a Turquia e a Bolívia. Adicionalmente, implementou planos de ação para enfrentar a piora no cenário
doméstico, na busca contínua por maior eficiência operacional, otimização de custos e desinvestimentos de ativos
não estratégicos, como foi o caso das participações nas empresas Mizu, Polimix e Itambé.

Votorantim Metais
Apesar do cenário de preços em queda na LME, a Votorantim Metais manteve os investimentos ao longo do ano
e redefiniu suas alavancas estratégicas. Um dos eixos foi o crescimento em mineração de zinco e cobre, com duas
iniciativas: aumento de 10% em sua participação na Milpo, passando a deter 60% das ações na mineradora peruana
e, como seu principal investimento no Brasil, o aprofundamento da mina de Vazante (MG), que permitirá a extensão
de sua vida útil até 2026.
Para o alumínio, a empresa adotou estratégias diferentes para suas duas frentes de atuação. Em upstream, continuou
a busca pela geração de valor por meio da gestão dos insumos com base no valor de mercado, ajustando a produção
e tratando, assim, matérias-primas e energia como negócios. Já em downstream, procurou adaptar-se à nova realidade
brasileira, com desafio nos segmentos estratégicos de transportes e embalagens.
A empresa evoluiu em seu modelo de governança e criou os Comitês de Finanças e de Auditoria.

Votorantim Siderurgia
O setor siderúrgico, que passa por sobreoferta no mercado global, foi também afetado negativamente em 2015 pelo
ambiente macroeconômico brasileiro. Para fazer frente a esse cenário, a Votorantim Siderurgia consolidou no Brasil sua
estratégia comercial, com iniciativas focadas em melhorias na eficácia da força de vendas e na precificação, juntamente
com o foco na adequação de custos e de sua estrutura. Na Argentina, apesar da instabilidade econômica, a demanda
permaneceu inalterada e os resultados foram positivamente impactados pela desvalorização do peso argentino diante
do dólar. Na Colômbia, a demanda mostrou-se aquecida e observou-se redução da entrada de produtos importados,
especialmente devido à medida de salvaguarda implementada no país para o fio-máquina, o que beneficiou o negócio.
Dessa forma, as operações no exterior aumentaram a representatividade nos resultados da Votorantim Siderurgia no
ano e contrabalancearam o fraco desempenho no Brasil.

Votorantim Energia
Em 2015, a Votorantim Energia anunciou o primeiro investimento em energia eólica, o projeto Ventos do Piauí, que
marca sua entrada nesse mercado. Serão construídos sete parques eólicos na região Nordeste do Brasil, com potência
instalada de 206 MW e início de operação previsto para 2018. Cerca de 90% da energia proveniente desse projeto
já foi vendida, em agosto, no ACR (Ambiente de Contratação Regulado). A empresa também consolidou sua atuação
como comercializadora de energia elétrica no mercado livre, disponibilizando sua expertise e seu conhecimento em
gestão de energia. No ano, tornou-se a terceira maior comercializadora do Brasil, com uma carteira composta por mais
de 120 clientes.

Fibria
Em 2015, a Fibria deu início a uma nova fase de sua história, rumo a outro patamar de competitividade, que prevê
aumento de capacidade operacional em 1,7 milhão de tonelada/ano. Com orçamento de R$ 8,7 bilhões, o projeto
Horizonte 2 representa a ampliação da unidade de Três Lagoas (MS) e foi o maior investimento privado anunciado
no país, no ano. A Fibria apresentou o menor nível de alavancagem desde sua criação em 2009, gerou valor aos
seus stakeholders e consolidou-se como referência em seu padrão de governança corporativa. Em agosto de 2015, o
Conselho de Administração da companhia aprovou proposta de distribuição de dividendos extraordinários no valor de
R$ 2 bilhões.
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O fluxo de caixa operacional foi R$ 3,9 bilhões em 2015, 11% inferior ao de 2014, devido ao maior pagamento de
Imposto de Renda e maiores investimentos em projetos de expansão. Esse aumento foi parcialmente compensado por
um desinvestimento em capital de giro, resultado de um melhor prazo de pagamento a fornecedores.
A geração de caixa livre totalizou R$ 3,5 bilhões, R$ 1,9 bilhão superior à de 2014. Esse aumento também foi em
decorrência da variação cambial sobre o caixa no exterior e de menores despesas financeiras com recompra de títulos
(bonds).

Classificação de Risco

Ao longo de 2015, o Brasil apresentou um cenário político e econômico deteriorado e, como consequência, perdeu o
grau de investimento pelas agências Standard & Poor’s (S&P) e Fitch Ratings. Diretamente impactado pelo rebaixamento
da nota soberana, o rating da Votorantim emitido pela S&P foi revisado de BBB para BBB-.
No final do ano, os ratings da Votorantim eram BBB- com perspectiva negativa, Baa3 com perspectiva estável e BBB
com perspectiva negativa pelas agências Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings, respectivamente.
Para alterações referentes a 2016, consultar o item Considerações Finais da Administração.

Sustentabilidade
A Votorantim visa fomentar ações que otimizem os ativos de suas empresas de modo a gerar valor a seus acionistas e
atender às legítimas demandas da sociedade. O processo para essa gestão é baseado em macropráticas identificadas
como comuns a todas as empresas do portfólio e observadas no processo de planejamento estratégico.
São elas: (i) ativos - avaliar riscos e identificar as oportunidades dos processos, gerando valor de longo prazo, com
integridade e transparência; (ii) pessoas - desenvolver pessoas, mantê-las engajadas e motivadas; (iii) recursos -
assegurar a disponibilidade e a estabilidade dos recursos e dos ambientes em que as empresas estão presentes; (iv)
relacionamento - engajamento com as comunidades vai além da licença social; é uma alavanca de competitividade;
(v) clientes - relacionamento de longo prazo, qualificado pela confiança, pelo valor compartilhado, pela inovação e
preferência.
Tendo consciência dos impactos das atividades de suas empresas, a Votorantim procura manter canais de diálogo
permanentes com a sociedade, além de atuar de forma preventiva nas questões ambientais.
Em 2015, foram firmadas parcerias com centros de pesquisa e universidades, com destaque para o Parque Tecnológico
de Sorocaba (SP) - que abriga empresas intensivas em tecnologia e instituições de ensino e pesquisa, consultorias e
organizações que possam oferecer serviços de apoio técnico e de mercado.

Gestão ambiental e biodiversidade
A Votorantim tem a convicção de que os temas ambientais devem estar integrados aos seus negócios. Em busca dessa
integração, no ano de 2015 foram investidos R$ 628 milhões em gestão ambiental, dos quais 43,8% em Capex e
56,2% em Opex.
Algumas das operações geram resíduos e a sua gestão é uma prática contínua da Votorantim. A companhia possui 27
barragens de rejeito, além de 25 depósitos que armazenam parte dos resíduos oriundos do processo produtivo. Essas
construções são gerenciadas por um sistema desenvolvido em 2004 e permanentemente atualizado com base nas
legislações ambientais e em consonância com os padrões mais modernos do mundo. As informações disponíveis são
monitoradas e auditadas por empresa independente, que avalia o controle de toda a documentação, a gestão de riscos
e os planos de emergência, monitoramento, capacitação e planejamento da vida útil das estruturas. Esses controles
fazem parte das rotinas operacionais das fábricas, e o monitoramento das barragens é tratado como prioridade na
avaliação de riscos.
Em 2015, foi constituída a empresa Reservas Votorantim Ltda., com o objetivo de promover a gestão e a condução das
atividades das áreas protegidas pela Votorantim em diferentes biomas brasileiros. A área precursora desse movimento
é o Legado das Águas, uma das maiores reservas privadas de Mata Atlântica do país. A área, que conta com 31 mil
hectares, vem sendo mantida pela Votorantim desde a década de 1950, com o objetivo de proteger as nascentes dos
rios da bacia do Rio Juquiá, onde a companhia possui sete usinas hidrelétricas (para mais informações, acessar www.
legadodasaguas.com.br).

Relacionamento com as comunidades
O Instituto Votorantim é corresponsável, em conjunto com as empresas, pela atuação social da Votorantim nas
comunidades em que ela atua. O Instituto está presente em mais de 114 municípios no território brasileiro e tem
a consciência de que as operações da companhia proporcionam grandes 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.Tais atividades contribuem para aumentar a competitividade dos negócios e oferecer soluções para uma atuação
social mais ativa.
Considerando todas as ações realizadas em 2015, o investimento social feito pelo Instituto Votorantim atingiu o
montante de R$ 72 milhões, sendo R$ 50,4 milhões realizados com recursos próprios, R$ 6,2 milhões por meio de
investimentos incentivados, R$ 13 milhões de recursos captados e R$ 2,3 milhões de subcrédito social do BNDES. No
ano de 2015, as principais frentes de atuação foram:
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De acordo com a World Steel Association, a produção mundial de aço alcançou 1.622,8 milhões de toneladas
em 2015, recuo de 2,8% em relação a 2014. O excesso de capacidade, juntamente com a queda dos preços de
matérias-primas, levou a uma redução nos preços internacionais. Além disso, ações antidumping ocorridas em 2015
contra o aço chinês, tomadas por países como os EUA, podem impactar ainda mais a produção chinesa, além de
incentivar a exportação daquele país para outros mercados.
Entre os anos de 2009 e 2014, as importações de aço no Brasil cresceram em decorrência da redução dos
preços internacionais, resultado do excesso de capacidade instalada. Em 2015, esse efeito foi enfraquecido pela
depreciação do real, que reduziu o prêmio para a importação e, em consequência, inibiu parcialmente a entrada
de material importado no país. De acordo com o IABR (Instituto Aço Brasil), as vendas de aços longos no mercado
interno caíram 16,1% em 2015 em comparação ao mesmo período de 2014.
A receita líquida totalizou R$ 4,2 bilhões, 6% superior à de 2014, devido ao aumento de demanda do setor de
construção colombiano e aos maiores preços na Argentina e na Colômbia - no último país fruto da medida de
salvaguarda que beneficiou o negócio da empresa.
O custo do produto vendido totalizou R$ 3,3 bilhões, 6% superior ao de 2014, principalmente por maior custo do
minério de ferro na Colômbia e aumento de despesas salariais na Argentina, reflexo da inflação.
Outros resultados operacionais foram negativamente impactados pela provisão do valor justo dos ativos biológicos
- compostos por florestas de eucalipto, matéria-prima principal para a produção de gusa -, no montante de R$ 76
milhões em 2015.
O EBITDA totalizou R$ 464 milhões, 8% superior ao de 2014.

Fibria (100%)

Em 2015, a receita líquida da Fibria totalizou R$ 10,1 bilhões, 42% superior à registrada em 2014, em razão
do melhor preço médio líquido da celulose em dólar e da depreciação do real diante do dólar, parcialmente
compensados pelo menor volume de vendas no período. O EBITDA foi de R$ 5,3 bilhões (margem de 53%), 91%
acima do registrado no ano anterior.
Em 2015, a Fibria anunciou o início do Projeto Horizonte 2, que ampliará sua capacidade para 7 milhões de
toneladas/ano. O valor associado a essa expansão é de R$ 8,7 bilhões e representou o maior investimento privado
no Brasil divulgado no ano.
A Fibria encerrou 2015 com dívida líquida de R$11.015 milhões, 46% maior do que em 2014, sobretudo em
decorrência da emissão de CRA (Certificado de Recebíveis do Agronegócio), no montante de R$ 675 milhões, para o
financiamento do Projeto Horizonte 2. O prazo médio total de dívida foi de 4,3 anos. Já o quociente dívida líquida/
EBITDA em dólar caiu de 2,40x para 1,78x.
A participação societária da Votorantim na Fibria é de 29,42% e, junto com o BNDESPar, que detém 29,08% do
capital, forma o bloco controlador da companhia.
Ainda que seja uma empresa relevante no portfólio da Votorantim, em cumprimento à norma do IFRS, seus
resultados não são consolidados nas Demonstrações Financeiras da VID.

Liquidez e Endividamento

Unidade Dez/15 Dez/14 Dez/15 vs
Dez/14

Dívida bruta total R$ milhões 30.531 24.003 27,2%
Dívida bruta em R$ (1) R$ milhões 11.487 10.327 11,2%
Dívida bruta em moeda estrangeira R$ milhões 19.044 13.676 39,3%
Prazo médio anos 7,4 7,3 -
Parcela de curto prazo % 8,6% 6,4% 2.2 p.p.
Caixa e equivalentes de caixa e investimentos R$ milhões 10.621 7.429 43,0%
Caixa, equiv. de caixa e investimentos em R$ R$ milhões 5.749 4.180 37,5%
Caixa, equiv. de caixa e investimentos em moeda estrangeira R$ milhões 4.872 3.249 50%
Valor justo dos instrumentos derivativos R$ milhões (464) (57) 714,0%
Dívida líquida R$ milhões 19.446 16.517 17,7%
Dívida líquida/EBITDA X 2,78 2,31 0,47

(1) Dívidas da linha 4131 consideradas como BRL devido ao cross-currency swap atrelado à dívida
Ao final de 2015, dívida bruta consolidada totalizava R$ 30,5 bilhões, 27,2% maior do que em dezembro de 2014,
devido principalmente ao incremento de R$ 6,5 bilhões de variação cambial, reflexo da depreciação de 46,7% do
real em relação ao dólar no ano, e da consolidação da dívida das operações de Cimentos na China (R$ 530 milhões),
que anteriormente estavam classificadas como “disponíveis para venda”.
O caixa, equivalentes de caixa e aplicações financeiras encerraram 2015 em R$ 10,6 bilhões, crescimento de R$ 3,2
bilhões comparado ao fechamento de 2014.
A dívida líquida totalizou R$ 19,4 bilhões, 17,7% maior do que em 2014. A alavancagem financeira, dada pelo
quociente dívida líquida/EBITDA, atingiu 2,78x, 0,47x maior que o índice de 2,31x de dezembro de 2014.

Durante o ano de 2015, a Votorantim realizou uma série de operações com foco na redução do risco de
refinanciamento para os próximos anos. O prazo médio da dívida encerrou em 7,4 anos.
Em 2015 foram contratadas duas linhas de crédito rotativo (Revolving Credit Facilities) no total de US$1,2 bilhão,
com 14 bancos e vencimento em 2020. Ambas substituíram uma linha anterior, de US$1,5 bilhão.

2015 2014
Passivo e patrimônio líquido
Circulante
Empréstimos e financiamentos 2.616 1.530
Instrumentos financeiros derivativos 476 242
Fornecedores 4.136 3.242
Contas a pagar - Trading 126 116
Salários e encargos sociais 918 791
Imposto de renda e contribuição social 169 108
Tributos a recolher 333 385
Dividendos a pagar 162 389
Adiantamento de clientes 242 250
Uso do bem público - UBP 61 64
Outros passivos 958 624

10.197 7.741
Passivos relacionados a ativos mantidos para venda 461

10.197 8.202
Não circulante
Empréstimos e financiamentos 27.915 22.473
Instrumentos financeiros derivativos 2 3
Imposto de renda e contribuição social diferidos 2.061 1.513
Partes relacionadas 1.216 895
Provisões 2.189 1.910
Uso do bem público - UBP 1.064 954
Plano de pensão 305 303
Outros passivos 1.354 1.310

36.106 29.361
Total do passivo 46.303 37.563
Patrimônio líquido
Capital social 21.419 20.363
Reservas de lucros 7.436 7.279
Ajustes de avaliação patrimonial 2.967 586
Total do patrimônio líquido dos acionistas controladores 31.822 28.228
Participação dos acionistas não controladores 4.176 3.483
Total do patrimônio líquido 35.998 31.711
Total do passivo e patrimônio líquido 82.301 69.274

2015 2014
Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 6.649 3.540
Aplicações financeiras 3.936 3.870
Instrumentos financeiros derivativos 180 105
Contas a receber de clientes 2.745 2.466
Estoques 3.888 3.473
Tributos a recuperar 1.376 1.086
Dividendos a receber 42 45
Instrumentos financeiros - compromisso firme 341 405
Outros ativos 767 467

19.924 15.457

Ativos classificados como mantidos para venda 414 824
20.338 16.281

Não circulante
Realizável a longo prazo
Aplicações financeiras 36 19
Instrumentos financeiros derivativos 762 197
Tributos a recuperar 1.315 1.524
Partes relacionadas 3.188 2.482
Imposto de renda e contribuição social diferidos 4.065 2.205
Depósitos judiciais 349 421
Instrumentos financeiros - compromisso firme 627 889
Outros ativos 515 297

10.857 8.034

Investimentos 5.174 6.270
Imobilizado 29.276 26.037
Ativos biológicos 81 134
Intangível 16.575 12.518

61.963 52.993

Total do ativo 82.301 69.274

2015 2014
Operações continuadas
Receita líquida dos produtos vendidos e dos serviços prestados 31.521 28.322
Custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados (23.532) (20.586)
Lucro bruto 7.989 7.736
Receitas (despesas) operacionais
Com vendas (1.835) (1.858)
Gerais e administrativas (2.272) (2.173)
Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas (817) 392

(4.924) (3.639)
Lucro operacional antes das participações societárias

e do resultado financeiro 3.065 4.097
Resultado de participações societárias
Equivalência patrimonial 311 258

Resultado financeiro líquido
Receitas financeiras 1.922 913
Despesas financeiras (3.205) (3.124)
Variações cambiais, líquidas (729) (85)

(2.012) (2.296)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social 1.364 2.059
Imposto de renda e contribuição social
Correntes (714) (531)
Diferidos (258) 149

Lucro líquido do exercício proveniente de operações continuadas 392 1.677
Operações descontinuadas
Prejuízo do exercício das operações descontinuadas (10) (4)

Lucro líquido do exercício 382 1.673
Lucro líquido atribuído aos acionistas controladores 387 1.588
Lucro líquido (prejuízo) atribuído aos acionistas não controladores (5) 85

Lucro líquido do exercício 382 1.673
Quantidade média ponderada de ações - milhares 17.936.229 17.698.165
Lucro líquido básico e diluído por lote de mil ações, em reais 21,58 89,73

Das operações continuadas
Lucro líquido básico e diluído por lote de mil ações, em reais 22,13 89,95

Das operações descontinuadas
Prejuízo básico e diluído por lote de mil ações, em reais (0,56) (0,23)

RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO

entrada no segmento de energia eólica. O empreendimento é composto por sete parques eólicos no Nordeste do Brasil,
com capacidade de geração de 206 MW, com operação a partir de 2018.

Resultado por Empresa

Votorantim Cimentos

No Brasil, em 2015, houve queda de 9,5% no consumo aparente, de acordo com dados do SNIC (Sindicato Nacional
da Indústria de Cimento), consequência da frustração de expectativas nos setores de construção civil, industrial e obras
de infraestrutura.
A receita líquida consolidada aumentou 6% em relação ao ano anterior, totalizando R$ 14 bilhões. Esse aumento foi
causado principalmente pelo maior volume das operações fora do Brasil e pela depreciação do real diante do dólar
e do euro, que contribuiu positivamente na consolidação dos resultados das operações na América do Norte, Europa,
Ásia e África.
O custo do produto vendido totalizou R$ 10 bilhões, 14% maior do que no ano de 2014, fruto do aumento nas
despesas com energia elétrica no Brasil e do impacto do maior consumo de combustível e matéria prima, influenciada
pelo aumento do volume de vendas.
O EBITDA consolidado somou R$ 3,2 bilhões, 9% menor que o de 2014. O cenário desfavorável no mercado brasileiro
foi parcialmente compensado pela boa performance operacional das empresas no exterior.
Diante da contração do mercado brasileiro, foi executado um plano focado na alienação de ativos não estratégicos,
como a venda das empresas Polimix, Mizu e Itambé; eficiência operacional, com a paralisação temporária de fornos e
fábricas se ajustando à demanda atual no Brasil; e, por fim, redução de custos operacionais.

Votorantim Metais

Alumínio

A indústria de alumínio é energo-intensiva por ser altamente dependente da energia no seu processo produtivo.
Desde a sua origem busca suprir sua necessidade por meio da incorporação de ativos energéticos. Isso permite maior
flexibilidade em momentos de menor demanda do mercado, pois é possível a liquidação da energia excedente.
O mercado global de alumínio foi marcado em 2015 pela queda do preço na LME, que atingiu o valor de US$ 1.660/t.
A desaceleração da economia chinesa, a inauguração de novas capacidades, especialmente no mercado chinês, e
a postergação de alguns fechamentos de capacidades contribuíram para que o preço atingisse seu menor patamar
desde 2009.
O volume de vendas foi de 316 mil toneladas, 10% menor do que em 2014, reflexo da menor atividade industrial
brasileira, com destaque para os setores de transporte e construção. A Anfavea (Associação Nacional de Fabricantes
de Veículos Automotores) estimou que a produção de veículos (carros, caminhões e ônibus) retrocedeu a níveis
comparáveis ao ano de 2006, com 2,4 milhões de unidades, 23% menos que em 2014.
A receita líquida totalizou R$ 4,6 bilhões em 2015, alta de 26% sobre o ano anterior, resultado de maiores preços em
reais e crescimento de receitas de energia.
O custo dos produtos vendidos totalizou R$ 3,6 bilhões, 29% acima do registrado em 2014, em decorrência de maiores
custos de manutenção e com a venda de energia em leilão.
Outros resultados operacionais totalizaram despesa de R$ 194 milhões, comparada a um ganho de R$ 182 milhões no
ano anterior, resultado de condições do leilão de energia de agosto de 2014 que não se repetiram em 2015.
O EBITDA totalizou R$ 800 milhões, 43% abaixo de 2014, devido às condições de mercado mais fracas para o alumínio
em 2015 e à venda de energia no leilão em 2014.

Níquel

Em 2015, o preço médio do níquel na LME foi de US$ 11.807/t, queda de 30% em relação à média do ano anterior. A
desaceleração da economia chinesa, juntamente com o enfraquecimento da indústria global de aço, resultou em preços
abaixo de US$ 9.000/t no quarto trimestre, níveis somente observados em 2003. A produção global de aço inoxidável,
que é o principal mercado para o níquel, diminuiu 0,5% nos primeiros nove meses, de acordo com o ISSF (International
Stainless Steel Forum), quando comparado ao mesmo período do ano anterior.
A receita líquida totalizou R$ 1,1 bilhão, 16% acima de 2014, principalmente devido ao maior volume de vendas e a
preços mais altos em reais.
O custo do produto vendido aumentou para R$ 1,0 bilhão, 23% acima do ano anterior, como resultado do maior
consumo de concentrado de níquel importado e de custo de combustível mais elevado.
O EBITDA registrou resultado negativo de R$ 86 milhões, comparado a R$ 40 milhões em 2014.
No início de 2016, foi anunciada a suspensão temporária das unidades de Niquelândia (GO) - responsável pela
mineração - e São Miguel Paulista (SP) - responsável pelo refino -, conforme apresentado em Considerações Finais
da Administração.

Polimetálicos

Polimetálicos engloba, além das operações de zinco no Brasil, os negócios de Milpo e Cajamarquilla, no Peru.
Durante 2015, o preço médio do zinco na LME foi de US$1.928/t, queda de 11% em comparação à média do ano
anterior. Segundo estimativas da Wood Mackenzie, o crescimento da demanda de zinco na China em 2015 foi de 3,7%,
o menor índice de evolução desde 1997. A produção global de aço galvanizado, que é o principal mercado para o
zinco, caiu 0,9% durante o primeiro semestre de 2015 em comparação ao mesmo período de 2014. Do lado da oferta,
a previsão de encerramento de minas deveria ter conduzido a um aumento dos preços, mas, no entanto, extensões
inesperadas de vida útil de algumas minas evitaram a esperada redução de oferta.
O volume de vendas de zinco eletrolítico registrou 690 kt (quilotoneladas), 2% superior ao de 2014. No Brasil, a
depreciação da moeda local impulsionou as exportações de aço galvanizado, compensando o fraco desempenho
doméstico em segmentos como infraestrutura, construção e transporte. Melhorias operacionais nas unidades brasileiras
resultaram em aumento da produção de zinco eletrolítico e vendas mais elevadas. A estabilidade operacional na Milpo
também contribuiu para manter o mesmo nível de volume de vendas em relação a 2014.
A receita líquida totalizou R$ 6,7 bilhões, 22% maior em comparação a 2014, como resultado do aumento da produção
nas unidades brasileiras e do impacto da depreciação do real perante o dólar nas operações no Peru e nos EUA.
O custo do produto vendido totalizou R$ 5,1 bilhões, 27% superior ao de 2014, principalmente pelos preços mais altos
de concentrado de zinco em reais, aliado ao maior custo de energia elétrica nas operações no Brasil.

Votorantim Siderurgia
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Programa ReDes - Parceria com o BNDES para a promoção de negócios inclusivos em 28 municípios brasileiros. Em
2015, o programa foi reconhecido como referência em negócios sociais pelo PNUD (Programa das Nações Unidas pelo
Desenvolvimento) e como referência na América Latina em desenvolvimento local por uma organização internacional,
a RedEAmerica. Foram investidos R$10 milhões para apoio técnico e em gestão a 48 projetos. O RedDes proporcionou
um faturamento mensal de R$ 275 mil para 23 organizações, contribuindo para superar em 63% a meta de renda em
11 projetos. Além do acompanhamento dos projetos em execução, dois novos municípios participaram do processo de
elaboração de projetos e quatro novas organizações passarão a ser apoiadas em 2016.
Programa de Apoio à Gestão Pública - Desenvolvido em parceria com o BNDES, 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 permitam alcançar
recursos federais disponíveis para as áreas de saneamento, mobilidade e habitação, entre outras. Atualmente, 23
municípios integram o programa e cerca de R$ 25 milhões foram captados até 2015.
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, por meio do engajamento dos empregados da Votorantim
em torno dessa causa. Implementado desde 2009, a PVE conduziu a realização de planos de atendimento a crianças
de 4 a 15 anos, em 13 municípios, e pode avaliar a qualidade do ensino em 234 escolas públicas municipais em 2015.

Gestão de Pessoas
As iniciativas de gestão de pessoas realizadas ao longo de 2015 refletem a evolução da cultura de alta performance da
Votorantim, o engajamento e a mobilização do público interno, em especial da liderança, nas iniciativas desenvolvidas
e no alcance dos resultados da organização. Destacaram-se as seguintes ações:
Sistema de Desenvolvimento Votorantim (SDV) - A partir do DNA de gestão, comum às empresas Votorantim, o SDV
passou por um aprimoramento no formato de avaliação dos empregados, com a atuação de comitês multidisciplinares.
Foram 6.144 empregados avaliados, em mais de 300 comitês. Seguindo a crença de que uma cultura ágil é baseada
em pessoas, o processo também envolveu a construção dos planos de desenvolvimento individual dos empregados e
o mapeamento de sucessão.
Academia Votorantim - A universidade corporativa da empresa conquistou em 2015 o maior número de participações
desde seu lançamento. Foram cerca de 5 mil participações, divididas entre os mais de 20 módulos existentes, além do
Programa Potenciar - de aceleração de desenvolvimento dos jovens da companhia.
Produzindo futuros - A estruturação da plataforma de relacionamentos com jovens e universidades (www.
produzindofuturos.com/) garantiu mais de 20 mil inscritos para o programa de trainee, número recorde de participações.
Lançamento do Desafio Voluntário - Criado pelo Instituto Votorantim em 2015, envolveu 2 mil empregados, 5 mil ações,
88 mil itens arrecadados e 14 mil horas de trabalho voluntário.

Gestão de Saúde e Segurança
A preservação da saúde e da integridade física de seus empregados e parceiros é tema prioritário e estratégico para a
Votorantim. Para tanto, a Equipe Temática de Segurança e Saúde desenvolveu um sistema de gestão utilizado em todas
as empresas e fundamentado em quatro pilares: (i) liderança e responsabilidade; (ii) sistema; (iii) comportamento e
performance; (iv) sinergia e conhecimento.
Algumas inciativas mereceram destaque em 2015, como o Movimento Alerta, ferramenta de comunicação em
segurança criada para reduzir acidentes no ambiente de trabalho e aplicada em todas as empresas Votorantim por meio
de campanhas e workshops de capacitação. Há ainda a Escola de Saúde e Segurança, na Academia Votorantim, que
realiza cursos para reforçar conceitos e práticas de gestão de saúde e segurança entre líderes e profissionais da área.
Além disso, cada uma das empresas realizou projetos próprios. Na Votorantim Siderurgia, por exemplo, foram
desenvolvidos um programa de combate à dengue e workshops sobre os danos causados por álcool, fumo e drogas,
além de companhas preventivas contra gripe e doenças do coração e acompanhamento de check up dos funcionários.
Na Votorantim Cimentos, o destaque foi o Global Safety Day, programa de conscientização da segurança em todas
as fábricas da VC, incluindo as unidades fora do Brasil. A Fibria colocou em prática diversos projetos, principalmente
de microplanejamento da operação florestal, focado no manejo e cuidado das abelhas africanas, bem como no
mapeamento dos empregados alérgicos a picadas desses insetos.

Perspectivas
O Brasil iniciou 2016 envolto em instabilidades política e econômica.Acirrou-se a crise política com os desdobramentos
da operação Lava-Jato. Na economia, a expectativa é de nova retração do PIB, inflação acima da meta, aumento do
desemprego e volatilidade no mercado de câmbio e na bolsa de valores.
No mundo, há incertezas quanto ao ritmo de desaceleração da China e sobre a sustentação da economia dos Estados
Unidos, além de prováveis ausência de crescimento relevante na Europa e retração global de demanda nos países
emergentes.
Estimativas do FMI apontam que os Estados Unidos manterão seu ritmo de crescimento (projeção de 2,5% em 2016).
O país vem apresentando sinais de aquecimento do mercado de trabalho e do consumo interno, porém se mantém
cauteloso devido à limitação do setor industrial, impactado, principalmente, pela queda nas exportações decorrente da
valorização do dólar em relação às demais moedas globais e da fraca demanda global.
Quanto à China, continuam as dúvidas sobre seu ritmo de crescimento e os impactos que poderão advir disso. O
governo chinês projetou uma faixa de crescimento econômico para 2016 entre 6,5% e 7%, mas há dúvidas sobre a
capacidade de atingir tais níveis.
A perda pelo Brasil do grau de investimento pelas três agências de classificação de risco acarretará acesso mais restrito
das empresas ao mercado de dívida internacional. Além disso, os bancos brasileiros também tiveram seus ratings
negativamente impactados pelos cenários local e internacional. Esses efeitos, trarão aumento dos custos financeiros
para as empresas que precisarem se refinanciar.
Ciente desse cenário, a Votorantim continuará comprometida em preservar sua liquidez e o seu baixo risco de
refinanciamento. Manterá o foco na constante melhoria da gestão operacional e na gestão dos custos. Com visão de
futuro, mas sem abrir mão do presente, seguirá investindo em seus negócios, valorizando as pessoas e o meio ambiente,
convicta de sua capacidade de superação de desafios cada vez mais complexos.

Considerações Finais da Administração
A seguir, são relacionados alguns eventos ocorridos no início de 2016:
(i) Com o intuito de dar continuidade ao processo de simplificação societária e busca pela melhor atuação em seus
negócios, em janeiro de 2016, a Votorantim realizou mudanças em sua estrutura de holdings. A Votorantim Industrial
(VID) incorporou a Votorantim Participações (VPAR) e passa a ser denominada Votorantim S.A. (Votorantim). Dessa
forma: (i) o investimento na Citrosuco, até então contabilizado pelo método da equivalência patrimonial pela VPAR,
passa a ser contabilizado da mesma maneira pela Votorantim; (ii) a Votorantim Finanças (VFIN) passa a ser subsidiária
direta da Votorantim. O Banco Votorantim continuará sendo contabilizado pelo método da equivalência patrimonial
pela VFIN; e (iii) a Votorantim sucederá a VPAR como garantidora nos contratos financeiros das empresas.
(ii) Em janeiro de 2016 dois novos membros foram nomeados para o Conselho de Administração da Votorantim
Participações: Sérgio Eraldo de Salles Pinto (membro independente) e Antônio Ermírio de Moraes Filho.
(iii) Devido às condições de mercado, a Votorantim Metais anunciou, em janeiro de 2016, a suspensão temporária de
suas operações de níquel no Brasil, nas unidades em Niquelândia (mina) e São Miguel Paulista (refinaria).
(iv) O Grau de Investimento da Votorantim S.A foi revisado no início de 2016 pelas agências Moody´s e Standard
& Poor´s. A Moody’s rebaixou a nota para ‘Ba2’ e a Standard & Poor’s revisou a nota para ‘BB+’. Em março, a Fitch
Ratings rebaixou a nota para BBB-, mas com a manutenção do Grau de Investimento. Todas as agências apresentaram
perspectiva negativa para a Votorantim S.A.

S&P Moody´s Fitch Ratings
BB+ Ba2 BBB-
Outlook negativo Outlook negativo Outlook negativo

(v) Em março de 2016, a Votorantim Cimentos anunciou a recompra de títulos em euro no valor máximo de € 350
milhões, com vencimento em 2021 e 2022. O valor de principal recomprado foi de € 122 milhões.
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Perfil de Amorezação da Dívida (em R$ bilhões)

Prazo Médio da Dívida: 7,4 anos
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