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RESUMO

Este caso foi desenvolvido para a aprendizagem dos conceitos contabeis relativos ao
reconhecimento e a classificacdo de instrumentos financeiros hibridos de capital, bem como para
uma reflexdo sobre o processo de preparacdo das demonstracfes financeiras de uma empresa
obrigada a utilizar as Normas Internacionais de Contabilidade. No ano de 2014, a Concessionaria
Rio-Teresopolis (CRT) divulgou um Fato Relevante, informando sobre a mudanca voluntéria da
firma de auditoria independente, em decorréncia de uma discordancia de tratamento contabil de
debéntures conversiveis. O caso requer que o estudante, atuando no papel de consultor, avalie as
caracteristicas das debéntures conversiveis emitidas, vis-a-vis a orientacdo contida nas normas
contébeis vigentes, e apresente uma proposta de tratamento contabil a ser adotado pela empresa.
Adicionalmente, o estudante deve: a) elaborar as demonstracdes contabeis utilizando o tratamento
contabil alternativo (distinto da minuta apresentada pela empresa); b) demonstrar 0s possiveis
impactos sobre os indicadores financeiros de endividamento; e c) apresentar as possiveis
consequéncias econdmicas que uma mudanca de pratica contabil pode gerar. As tarefas solicitadas
no caso tém como objetivo ampliar os conhecimentos de alunos de graduacdo ou pés-graduagéo
de cursos de Contabilidade Financeira na aplicacdo pratica de uma norma contabil relevante, bem
como reconhecer a importancia da aplicacdo do julgamento profissional no processo contéabil.

Palavras-chave: Contabilidade. Passivos. Instrumentos Financeiros Hibridos de Capital.

Debéntures Conversiveis.
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ABSTRACT

This case was developed for learning the accounting concepts regarding the recognition and
classification of hybrid financial instruments of capital, as well as for a reflection about the
process of preparing financial statements of a company required to use the International
Accounting Standards. In 2014, the Rio-Teresopolis Concessionaire (CRT) disclosed a Current
Report informing about the voluntary change of the independent audit company due to a
disagreement on the accounting treatment of convertible debentures. The case requires that the
student, acting in the role of consultant, assess the characteristics of the convertible debentures
issued vis-a-vis the guidance contained in accounting norms in place, and present a proposal of
accounting treatment to be adopted by the company. Additionally, the student must: a) elaborate
the accounting statements using the alternative accounting treatment (different from the draft
presented by the company); b) demonstrate the possible impacts on the financial indicators of
indebtedness; and c) present the possible economic consequences that a change in accounting
practice may generate. The tasks requested in the case have the objective of broadening the
knowledge of undergraduate or graduate students of the Financial Accounting courses on the
practical application of a relevant accounting norm, as well as recognize the importance of the
application of professional judgment in the accounting process.

Keywords: Accounting. Liabilities. Hybrid Financial Instruments of Capital. Convertible
Debentures.

1 INTRODUCAO

O ano de 2014 estava acabando e o Diretor Financeiro e de Rela¢bes com Investidores
precisava resolver rapidamente o problema para finalizar a preparacdo das demonstragdes
financeiras anuais a serem apreciadas pelo Conselho de Administracdo e pela Assembleia de
Debenturistas.

Apbs a realizacdo do rodizio obrigatorio da firma de auditoria independente, conforme
exigido pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o Diretor Financeiro e de RelagcGes com
Investidores foi surpreendido pela discordancia dos novos auditores sobre o tratamento contabil
adotado pela empresa na contabilizacdo de debéntures conversiveis, emitidas para a captacdo de
recursos no ano de 2001.

Os proximos topicos apresentam detalhadamente as informacfes sobre a situagdo-
problema e o contexto no qual estava inserida a empresa.

2 HISTORICO DA EMPRESA

A Concessionaria Rio-Teresopolis (CRT), uma sociedade andnima por acGes com
propésito especifico (SPE), com sede na cidade de Magé, no Rio de Janeiro, foi constituida em 7
de novembro de 1995. A companhia € uma concessionaria de servigo publico que atua no setor de
atividade de “servicos de transporte e logistica”, desempenhando exclusivamente a atividade de
“administracdo, operacdo e conservacao de rodovias”.

O principal acionista € uma empresa de investimentos e participacdes em infraestrutura,
que atua no setor de construcgéo civil. Ela venceu, em agosto de 1995, uma concorréncia publica
para a administracdo da rodovia.
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Figura 1. Imagens da infraestrutura rodoviéria da companhia
Fonte: CRT (2018a).

A companhia administra os 142,5 quildmetros da Rodovia Santos Dumont (BR-116/RJ),
no estado do Rio de Janeiro, e € responsavel pela recuperacdo, operacdo, manutencao,
monitoracgdo, conservacdo, implantacdo de melhorias e ampliagdo do sistema rodoviério, além de
disponibilizar servigos aos usuarios da rodovia. A companhia possui 920 colaboradores, sendo 370
funcionarios que, em sua maioria, sdo moradores dos municipios da regido atendida pela rodovia.

O trecho sob a concessao abrange a regido em que estdo os municipios de Duque de Caxias
(a partir do entroncamento com a BR-040/RJ), Magé, Guapimirim, Teresopolis, Sdo José do Vale
do Rio Preto e Sapucaia, indo até a divisa com Minas Gerais, proximo a cidade de Além Paraiba,
conforme estabelecido no Edital de Propostas de Tarifa n. 0293/93-00 (Fase 111) e no Contrato de
Concesséo de Servico Publico Precedida de Obra Publica PG-156/95-00.

O Contrato de Concessdo de Servico Publico entre a Unido, por intermédio do
Departamento Nacional de Estradas e Rodagens (DNER) — atual Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) — e a CRT foi assinado em 22 de novembro de 1995, com vigéncia de 25 anos
— nao admitindo prorrogacdo. Com inicio de suas atividades, em 22 de marco de 1996, o
encerramento do contrato esta previsto para 21 de marco de 2021.

Até o momento, foram assinados quatro aditivos contratuais (em 29 de outubro de 1996,
16 de julho de 1997, 28 de dezembro de 1999 e 27 de agosto de 2012, respectivamente). O quarto
aditivo contratual alterou a forma de calculo do reajuste da tarifa basica de pedagio, estabelecendo
que, a partir 2012, a tarifa passaria a ser reajustada anualmente, de acordo com a variacio do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

A companhia essencialmente realiza a exploracdo da infraestrutura e prestacdo de servico
publico, sendo remunerada mediante a cobranca de tarifa de pedagio e outras fontes de receitas,
cujo prazo de duracdo é o mesmo do contrato de concessao, conforme estabelecido no artigo 4° de
seu Estatuto Social.

A tarifa basica de pedagio esta sujeita aos termos do Contrato de Concessdo, sendo
reajustada anualmente (no més de setembro), mediante a utilizacdo de férmula prépria, constante
do referido contrato, podendo ser revisado em outro momento, de modo a assegurar o equilibrio
econémico-financeiro do contrato. A companhia assumiu integralmente o risco de transito inerente
a exploragdo da rodovia, incluindo-se neste o risco de redugdo do volume de trénsito, em
decorréncia da transferéncia de transito para outras rodovias existentes, de acordo com o
estabelecido na clausula 20 do Contrato de Concessao.

Conforme definido no estatuto social, a companhia é administrada por um Conselho de
Administragdo, composto por, no minimo cinco e no maximo sete membros efetivos, e igual
numero de suplentes, eleitos pela Assembleia Geral e uma Diretoria, composta de dois membros,
sendo um Diretor Presidente e um Diretor Financeiro e de Relagfes com Investidores, com
mandato de dois anos, sendo permitida a reelei¢éo.
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A Figura 2 apresenta o organograma da companhia.
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Figura 2. Organograma resumido da companhia
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informagdes disponibilizadas no Formulario de Referéncia de 2015,
disponivel no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2018).

O Conselho de Administracdo e a Diretoria possuem atribuicdes préprias, definidas em seu
estatuto social. Notadamente, a Diretoria é responsavel por “elaborar o Relatério da
Administracdo, as Demonstracdes Financeiras e 0s demais documentos a apresentar a Assembleia
Geral”, enquanto o Conselho de Administracdo é responsavel por “manifestar-se previamente
sobre o Relatério da Administracdo, as contas da Diretoria, as demonstracfes financeiras do
exercicio e examinar os balancetes mensais” e por “escolher e destituir os auditores independentes
da Companhia” (Estatuto Social da Companhia, CVM, 2018).

O estatuto social, em seu artigo 38, também estabelece que o Diretor Financeiro e de
Relagcbes com Investidores é responsavel pela implementacédo das diretrizes da politica econémico-
financeira da companhia, tendo como fungdes bésicas: a) planejar, propor e implementar o
planejamento econdmico-financeiro da companhia; b) coordenar a drea contébil; c) implementar
a politica de planejamento fiscal da companhia; d) coordenar a elaboracdo das demonstracoes
financeiras da companhia; e) administrar os recursos financeiros da companhia; f) apoiar a area
operacional da companhia no que for necessario para seu bom andamento; (g) coordenar 0s
eventuais projetos da companhia; e h) representar a companhia perante a Comissdo de Valores
Mobiliarios, acionistas, investidores, bolsa de valores, Banco Central do Brasil e demais 6rgaos
relacionados as atividades desenvolvidas no mercado de capitais.

Embora a companhia tivesse registro de companhia aberta na CVM, desde 26 de dezembro
de 2001, suas a¢Oes ndo eram negociadas em bolsa de valores.

A companhia estava obrigada a seguir as normas internacionais de contabilidade traduzidas
pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), e referendadas pela CVM, que séo aplicaveis
as empresas que captam recursos no mercado de capitais.

Por ser uma empresa regulada, a companhia também deve elaborar as demonstracdes
financeiras em conformidade com a Resolugéo da ANTT n. 3.847, de 20 de junho de 2012, que
aprovou o Manual de Contabilidade do Servigco Publico de Exploragdo da Infraestrutura
Rodoviéria Federal concedida.
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3 A AOPERAC;AO DE CA’PTAQAO DE RECURSOS MEDIANTE A EMISSAO DE
DEBENTURES CONVERSIVEIS

A primeira emissdo publica de debéntures conversiveis em ac¢bes da companhia foi
aprovada pela CVM em 26 de dezembro de 2001 e pela Assembleia Geral Extraordinaria, nas
reunides realizadas em 27 de agosto de 2001, 5 de novembro de 2001 e 5 de dezembro de 2001.

Em 24 de setembro de 2002, foi encerrada a distribuicao publica de debéntures conversiveis
sob o cédigo CRTE11, no Sistema Nacional de Debéntures (SND). A operagdo contou com 0
apoio do Banco Bradesco, que era o responsavel pela escrituracdo das debéntures e também atuou
como banco mandatario da operacdo. A empresa Pavarini DTVM foi contratada para atuar como
agente fiduciario da operacéo.

A quantidade inicial de titulos da emisséo era de 23.100, correspondendo ao valor de
R$ 62.963,2 mil, sendo R$ 12.948,7 mil referentes ao valor nominal e R$ 50.014,5 mil referentes
ao prémio.

A distribuicdo alcangou o montante de R$ 37.287,3 mil, sendo R$ 7.668,3 mil referentes
ao valor nominal e R$ 29.618,7 mil referentes ao prémio, e totalizou a emissao de 13.680 titulos.
Assim, na data da emissdo, o preco da subscri¢do incluiu o valor nominal de R$ 560,55 e um
prémio no valor de R$ 2.165,13 por debénture. Naturalmente, as 9.420 debéntures ndo subscritas
foram canceladas em 31 de dezembro de 2002. A escritura de emisséo estd resumida no item “a”
do capitulo 8 - “Informagdes complementares”.

No ano de 2014, os titulos estavam distribuidos por seis debenturistas investidores
institucionais, sendo Fundos de Investimentos Privados ou Fundos de Previdéncia Complementar.

As debéntures emitidas, em série Unica, da espécie subordinada e de forma nominativa
escritural ndo previam garantia pessoal, real ou flutuante. Os recursos captados foram destinados
para a liquidacdo de obrigagdes contratuais da companhia e ao resgate, sem reducédo de capital, da
conta de reserva de capital formada com o prémio de emissdo das debéntures, de aches
preferenciais classe A, representativas do capital social da empresa emissora.

As debéntures incluiam o direito de converséo dos titulos em a¢des preferenciais classe A,
sem direito a voto, nominativas e sem valor nominal da empresa emissora. Adicionalmente, as
debéntures ndo possuiam data de vencimento, sendo liquidadas pela emissora na data de dissolucéao
da companhia, e previam remuneracdo exclusivamente baseada em participacdo nos lucros, ndo
fazendo jus a juros ou a qualquer outra remuneracao fixa ou varidvel. As participagdes nos lucros
eram realizadas trimestralmente, a titulo de adiantamento.

Os investidores das debéntures poderiam solicitar a conversdo de seus titulos em acoes a
partir de 15 de maio de 2002, sendo 0 prazo méaximo para a opcao até 30 dias antes de 22 de marco
de 2021, data do término da concessdo outorgada a Companhia.

4 SITUACAO FINANCEIRA DA EMPRESA NO ANO DE 2014

O ano de 2014 era mais um ano de operacdo comum da companhia. Nesse ano, foi
divulgado apenas um Fato Relevante (em 8 de setembro de 2014) para o mercado, informando
sobre a assinatura do quinto aditivo contratual de reviséo tarifaria com a ANTT, para promover o
reequilibrio econémico-financeiro do contrato de concessao.

Em 28 de abril de 2014, foi realizada uma Assembleia Geral Ordinaria (AGO) que
reelegeu, por dois anos, metade dos conselheiros. Dois dias depois, a Reunido do Conselho de
Administragdo (RCA) também reelegeu por dois anos os atuais Diretor Presidente e Diretor
Financeiro e de RelagOes com Investidores.

As duas Assembleias Gerais Extraordinarias (AGE) realizadas no ano trataram de questdes
usuais, como a aprovacao de pagamento de dividendos intermediarios.
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Durante o exercicio de 2014, também foram realizadas trés Assembleias de Debenturistas
(14 de abril, 5 de setembro e 30 de dezembro) para tratar de assuntos societarios, incluindo a
proposta do Orcamento de Investimentos para o ano de 2015.

Muitas RCA foram realizadas durante o ano de 2014, tratando de diversos assuntos
relevantes para a gestdo da companhia. A RCA realizada em 26 de fevereiro de 2014, por exemplo,
discutiu o resultado da auditoria do processo de arrecadacéo, realizado pela Auditoria Interna da
empresa Controladora da Companhia, e aprovou a estratégia de reequilibrio do contrato de
concesséo de 2014.

Em 13 de agosto de 2014, a RCA discutiu: a) o andamento do projeto de adequacdo do
codigo de conduta da companhia; b) o resultado da auditoria interna do processo de arrecadacao;
c) o volume de contingéncias fiscais da companhia e o seu grau de provisionamento; e d) o
resultado das InformacGes Trimestrais (ITR) de junho de 2014, com a proposta de distribuicdo de
dividendos e remuneracgéo dos debenturistas.

A RCA de 3 de setembro de 2014, por exemplo, apresentou as seguintes deliberagcdes no
Quadro 1:

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRA(;AO REALIZADA NO DIA 03 DE SETEMBRO
DE 2014.

DATA, HORA E LOCAL: No dia 03 de setembro de 2014, as 10:00 horas, na sede social da Companhia.
CONVOCACAO E PRESENCA: Convocagio em conformidade com o Artigo 27 do Estatuto Social da
Companbhia.

ORDEM DO DIA E DELIBERACOES: A Diretoria da Companhia apresentou o atual estagio da proposta de
reequilibrio do contrato de concesséo junto a ANTT, os resultados até agosto/14, o planejamento da elaboracéo das
informagdes financeiras intermedidrias (ITR) de 30/09/2014, o cronograma do orgamento de 2015 e a proposta de
pagamento complementar de dividendos e da remuneracao das debéntures, para atingir 75% do resultado de 2013.
Por unanimidade de votos deliberou-se:

(i) Aprovar o pagamento de dividendos aos acionistas, com posic¢ao acionaria em 12/09/2014, de R$ 23,0194700
por acdo preferencial e de R$ 20,9267909 por a¢do ordinaria, no valor total de R$ 1.888.308,05 e aprovar o
pagamento de R$ 1.296.789,85 aos debenturistas ad referendum da AGE a ser realizada em novembro/14;

(i) Aprovar o cronograma de elaboragéo das informages financeiras intermediarias (ITR) de 30/09/2014;

(iii) Aprovar o cronograma do Orgamento 2015;

ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, foi lavrada, lida, aprovada e assinada esta Ata.

Magé, 03 setembro de 2014.

Quadro 1. Ata de Reunido do Conselho de Administracdo
Nota. Grifos nossos.
Fonte: CRT (2014a).

As debéntures mantinham um fluxo regular de pagamento trimestral desde sua subscrigéo,
e os relatdrios de rating emitidos pela empresa Fitch (em 14 de novembro de 2012, 8 de novembro
de 2013 e 5 de novembro de 2014) apresentavam uma avaliacdo de risco estavel em AA(bra). O
Preco Unitario ao Par (PU) das debéntures, calculado pelo Agente Fiduciario, foi de 560,55 para
todo o exercicio, correspondendo ao mesmo valor apurado na data da subscrigéo.

O fluxo de pagamento das remunerac@es das debéntures conversiveis esta apresentado na
Tabela 1.
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Tabela 1
Fluxo de pagamento das remuneracdes das Debéntures Conversiveis
Remuneragdo ~ Remuneragdo/debentures Data de

Data Parcela Referéncia (R$) (R$) pagamento

2002 lab Diversos 1.638.272,49

2003 7al0 Diversos 3.156.473,20

2004 11a13 Exceto 2/trimestre 5.010.316,93

2005 14217 Diversos 5.322.314,67

2006 18a21 Diversos 6.589.094,07

2007 22 a25 Diversos 7.373.826,37

2008 26 a 29 Diversos 8.350.512,02

2009 30a34 Diversos 14.446.762,09

2010 35a38 Diversos 13.641.464,68

2011 39a44 Diversos 14.896.691,43

2012 45a50 Diversos 17.297.784,29

2013 51ab4 Diversos 16.262.575,66
54 1° Trimestre 2014 1.556.912,06 113,809361 21/05/2014
55 2° Trimestre 2014 8.231.794,38 601,739355 21/08/2014
56 Complemento 2013 1.296.789,85 94,79458 12/09/2014
57 3° Trimestre 2014 4.756.114,16 347,669164 18/11/2014

2014 15.841.610,45

Nota. (1). Os pagamentos foram agrupados por periodo de referéncia, e ndo por ano efetivo de pagamento.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados extraidos do Relatério Anual do Agente Fiduciario: 32 emissdo de
debéntures (Simplific Pavarini, 2014).

O Agente Fiduciario, em seu relatério anual de 2014, destacou que outros agentes do
mercado financeiro poderdo apresentar valores diferentes de PU (de acordo com a curva de
avaliacdo e remuneracdo estabelecida na escritura de emisséo), dependendo da metodologia de
calculo aplicada.

A Companhia monitora sistematicamente o indice de alavancagem financeira (divida
liquida dividida pelo capital total). Em 2014, a companhia revisou a estratégia em relacdo a de
2013, flexibilizando o indice de alavancagem financeira entre 0,20 e 1. Os indices de alavancagem
financeira para 31 de dezembro de 2013 e 2014 foram:

Tabela 2
Composicao do passivo e o indice de alavancagem financeira da Companhia
2014 2013

Debéntures 13.686 10.461
Total dos empréstimos 69.656 71.502
Caixa e equivalente de caixa (26.706) (12.042)
Divida liquida 56.636 69.921
Total do patrimdnio liquido 156.347 131.549
Total do capital 212.983 201.470
indice de alavancagem financeira 0,27 0,35

Nota. A divida liquida corresponde ao total de empréstimos e financiamentos (incluindo empréstimos de curto e longo
prazo), subtraido do montante de caixa e equivalentes de caixa. O capital total é apurado pela soma do patrimonio
liquido com a divida liquida.

Fonte: Notas Explicativas (p. 22) das Demonstra¢fes Financeiras Padronizadas (DFP) de 31/12/2014, p. 22).

O Grafico 1 apresenta a evolucdo dos indices de rentabilidade e endividamento da
companhia, desde o ano da captacdo das debéntures conversiveis.
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Evolucéo dos Indicadores financeiros da Companhia
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Graéfico 1. Evolucdo dos indicadores financeiros da companhia
Fonte: Elaborado pelos autores a partir das informagdes disponiveis nas Demonstragdes Financeiras arquivadas no
site www.cvm.gov.br.

O Capital Social, totalmente subscrito e integralizado, no valor de R$ 86 milhdes, estava
dividido em 48.786 acdes ordinarias e 37.680 acOes preferenciais classe A, totalizando 86.466
acOes. Cada acdo ordinaria tinha direito a um voto nas delibera¢cdes da Assembleia Geral.

Segundo o artigo 5° do Estatuto Social, as a¢des preferenciais classe A ndo tinham direito
a voto e nem a dividendos minimos ou fixos, sendo-lhes assegurada prioridade sobre as acoes
ordinéarias no reembolso de seu valor patrimonial, a época, em caso de liquidacdo da companhia,
sem prémio.

Adicionalmente, a companhia poderia ainda emitir acdes preferenciais classe B, todas
nominativas e sem valor nominal. As agdes preferenciais classe B sdo subordinadas as a¢des
preferenciais classe A e conversiveis em igual nimero de ordinarias; mas ndo possuiam direito a
voto nem a dividendos minimos ou fixos, sendo-lhes assegurada prioridade sobre as acGes
ordinarias no reembolso de seu valor patrimonial, a época, em caso de liquidacdo da companhia,
sem prémio.

O estatuto social estabeleceu que as acdes preferenciais faziam jus a percepcdo de
dividendos dez por cento maiores do que aqueles pagos as a¢des ordinarias.

5 A SUBSTITUICAO OBRIGATORIA DO AUDITOR INDEPENDENTE

Em dezembro de 2013, atendendo as exigéncias de rodizio obrigatorio da firma de auditoria
independente, a Companhia comunicou ao mercado a substituicdo dos auditores.

COMUNICADO AO MERCADO

SUBSTITUICAO DE AUDITOR INDEPENDENTE

Comunica aos seus acionistas e ao mercado em geral que celebrou contrato com a Deloitte Touche Tohmatsu
Auditores Independentes, que serd o novo auditor independente da Companhia a partir do dia 1° de janeiro de 2014.
A contratacdo, aprovada em Assembleia Geral de Debenturistas, de 21 de novembro de 2013, visa atender, de forma
antecipada, ao disposto no artigo 31 da Instrucdo CVM 308/99, o qual determina a rotatividade dos auditores
independentes a cada cinco anos, e contou com a anuéncia dos nossos atuais auditores, Ernst & Young Terco
Auditores.

Rio de Janeiro, 20 de dezembro de 2013.

Diretor Financeiro e de RelagGes com Investidores

Quadro 2. Comunicado ao Mercado sobre a mudanca obrigatéria do auditor independente
Fonte: CRT (2014b)
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O rodizio obrigatério havia sido estabelecido pela CVM, na Instru¢cdo CVM n. 509, de 16
de novembro de 2011, com objetivo de contribuir para o0 aumento da independéncia dos auditores
externos. Essa norma limitou a prestacao de servigos ao prazo méximo de cinco anos consecutivos,
exigindo-se um intervalo minimo de trés anos para sua recontratagdo. As empresas que possuem
um Comité de Auditoria Estatutario (CAE) em funcionamento tém prazo méximo de até dez anos,
mas sao obrigadas a proceder a rotacdo do responsavel técnico, diretor, gerente e de qualquer outro
integrante da equipe de auditoria com fungdo de geréncia, em periodo ndo superior a cinco anos
consecutivos.

A nova empresa de auditoria responsavel pela prestacao de servicos foi contratada em 1 de
janeiro de 2014. A empresa de auditoria anterior — Ernst & Young (E&Y) — tinha sido contratada
para prestacdo de servigos de auditoria em 1 de abril de 2010.

6 O PROBLEMA DECORRENTE DA SUBSTITUICAO DO AUDITOR INDEPENDENTE

As Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2013, da companhia, foram auditadas
por uma empresa Big Four (a E&Y), e o parecer sem ressalva tinha sido emitido 5 de fevereiro de
2014.

No ano de 2014, a companhia elaborou seus demonstrativos financeiros, seguindo 0s
mesmos procedimentos contabeis usualmente aplicados.

Na revisdo das informacdes financeiras do primeiro e segundo trimestres da companhia
(ITR de 31 de margo de 2014 e 30 de junho de 2014, emitidas em 30 de abril de 2014 e 13 de
agosto de 2014, respectivamente), a nova firma de auditoria independente ndo apresentou qualquer
ressalva as praticas contabeis adotadas pela companhia, como indicado na transcri¢do parcial
indicada a sequir.

Relatério da Revisdo Especial — Sem Ressalva de 31/03/2014

(...)

Conclusdo sobre as informag0es financeiras intermediarias

Com base em nossa revisdo, ndo temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que as informacg6es
financeiras intermediérias incluidas nas informagdes trimestrais anteriormente referidas ndo foram elaboradas, em
todos os aspectos relevantes, de acordo com o CPC 21(R1), aplicaveis a elaboracéo de Informagdes Trimestrais —
ITR, e apresentadas de forma condizente com as normas expedidas pela CVM.

(...)

Rio de Janeiro, 30 de abril de 2014

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Quadro 3. Relatério Anual do Agente Fiduciario, 2013: 62 emissdo de debéntures simples.
Fonte: Simplific Pavarini. (2013).

Durante o ano de 2014, o primeiro de trabalho dos novos auditores contratados, estes
discordaram do tratamento contabil adotado pela companhia na classificacdo e contabilizacdo das
debéntures conversiveis em a¢bes emitidas em 2002.

Baseados nas normas de contabilidade emitidas pelo CPC — e referendadas pela CVM —,
0s novos auditores manifestaram um novo entendimento sobre a forma de contabilizacdo das
debéntures conversiveis da companhia.

Em linhas gerais, 0s auditores independentes entendiam que as debéntures conversiveis, de
acordo com as normas contabeis internacionais aplicaveis no Brasil desde o ano 2010, nao
poderiam simplesmente ser classificadas como um passivo exigivel. Assim, as demonstracdes
contabeis referentes ao exercicio de 2014 deveriam ser elaboradas adotando nova classificacéo, e
as informagdes contébeis de 2013 deveriam ser reprocessadas para fins de comparabilidade das
informagdes divulgadas.
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A minuta das DemonstracOes Financeiras e as respectivas notas explicativas da companhia,
relativas ao exercicio de 2014, sdo apresentadas no item “b” do capitulo 8, “Informactes
complementares”.

7 QUESTOES PARA DISCUSSAO

Em 26 de novembro de 2014, foi agendada uma RCA para tratar do problema. Nessa
reunido, o Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores deveria apresentar uma proposta de
solucdo que, apos aprovada pelo Conselho de Administracdo, seguiria para a apreciacdo da
Assembleia de Debenturistas, no més de novembro de 2014.

Nesse contexto, o Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores contratou uma
empresa de consultoria contabil especializada e solicitou que vocé (consultor) realizasse uma
apresentacdo sobre 0s seguintes topicos:

1) Quais normas contabeis emitidas pelo Conselho de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
e emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB) tratam do assunto?
Quais sdo os principais conceitos relacionados?

2) Quiais caracteristicas presentes no titulo referente a emisséo das debéntures conversiveis
deveriam ser consideradas na classificacdo contabil?

3) Quais sdo os tratamentos contdbeis alternativos possiveis para as Debéntures
Conversiveis (distinto da minuta apresentada pela empresa)?

4) Como as demonstracOes financeiras e os indicadores financeiros de endividamento
(passivo exigivel/patrimoénio liquido, patrimdnio liquido/passivo total e passivo
exigivel/ativo total) e de rentabilidade (lucro liquido/patriménio liquido) seriam
impactados caso a companhia adotasse um procedimento contabil alternativo?

5) Discutir também quais sdo as possiveis consequéncias econémicas que uma mudanca de
tratamento contabil pode gerar.

6) Indicar, de acordo com as normas em vigor, qual deve ser o procedimento contabil
adequado para o reconhecimento das debéntures conversiveis com as caracteristicas da
emisséo da companhia.

8 INFORMACC)ES COMPLEMENTARES
Item “a”: principais clausulas da escritura de Emissdo Publica de Debéntures

Prospecto de Distribuicéo Publica da 1* Emissao de Debéntures, Subordinadas, Conversiveis em Acdes
Preferenciais Classe A, com Participa¢do nos Lucros, em Série Unica

As Debéntures terdo as caracteristicas adiante especificadas e serdo emitidas de acordo com as seguintes condices:
1) Séries: A emissdo serd realizada em uma Unica série.

2) Quantidade de titulos: Serdo emitidas 23.100 (vinte e trés mil e cem) Debéntures.

3) Espécie: As debéntures nao tém garantias pessoais, reais ou flutuantes, e serdo subordinadas aos demais credores
da Companhia.

4) Forma: As debéntures serdo escriturais, nominativas, em conta de dep6sito em nome de seus titulares.

5) Data de emissdo: 31 de dezembro de 2001.

6) Valor da emisséo: A presente emissdo tem o valor total, valor nominal e prémio de emisséo, de R$ 62.963.208,00,
na data de emiss&o.

7) Valor nominal: As debéntures tém valor nominal unitério de R$ 560,55, na data de emissdo, perfazendo o valor
nominal total de R$ 12.948.705,00.
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8) Prémio de emissdo: As debéntures foram emitidas com prémio unitario de R$ 2.165,13 na data de emissdo,
perfazendo o total de R$ 50.014.503,00.

9) Conversibilidade: As debéntures poderdo ser convertidas em acdes preferenciais classe A da Companhia, nos
termos e condicGes constantes da escritura e no prospecto de Emisséo.

O prazo para o inicio da conversdo das debéntures em acdes preferenciais Classe A da Emissora se iniciara na
ultima semana das seguintes datas: (a) primeiro dia Gtil apés 15 de maio de 2002; (...)

Aberto o prazo na forma do item 2.11.1 supra, a conversdo de Debéntures em acdes da EMISSORA devera ser
realizada até 30 (trinta) dias antes de 22 de marco de 2021, data do término da concessdo outorgada a EMISSORA.

Cada uma das Debéntures sera conversivel em 4 (quatro) acBes preferenciais classe A, nominativas e sem valor
nominal, representativas do capital social da Emissora, sem direito a voto, com as mesmas caracteristicas das acoes
preferenciais classe A previstas no Estatuto social da Emissora na data de assinatura da Escritura de Emissdo. Ao
final da conversdo das Debéntures terdo sido emitidas 92.400 (noventa e duas mil e quatrocentas) acGes
preferenciais classe A.

As aces preferenciais classe A da EMISSORA que forem emitidas em decorréncia da converséo terdo 0s mesmos
direitos, preferéncias e vantagens estatutariamente garantidos as acfes preferenciais classe A previstas no Estatuto
Social da Emissora na data de assinatura da presente Escritura e fardo jus a todos os dividendos, bonificagtes e
demais vantagens que venham a ser declarados em atos societarios da EMISSORA a partir da data da solicitagdo
de conversdo pelo Debenturista, ressalvado, porém, que as a¢des preferenciais classe A resultantes da conversao
de Debéntures participardo em dividendos que venham a ser distribuidos relativamente a lucros apurados no
exercicio social no qual ocorreu a conversao, pro rata temporis, com base no periodo de tempo compreendido entre
a data de conversdo e o término do exercicio social.

10) Direito de Preferéncia: N&o havera direito de preferéncia para os acionistas da Emissora para a subscri¢do das
Debéntures.

11) Remuneracio:

11.1) Remuneracdo: A remuneracdo das Debéntures sera exclusivamente aquela estabelecida na Clausula 2.16
infra, ndo fazendo jus a juros ou a qualquer outra remuneragdo, fixa ou variavel.

11.2) Participacdo nos Lucros: Cada Debénture terd direito a participacéo nos lucros da EMISSORA, a ser paga
sob as mesmas condicgdes e até a data do efetivo pagamento pela EMISSORA de qualquer dividendo, bonificacdo
em dinheiro ou qualquer outra vantagem pecunidria que venha a ser atribuida pela EMISSORA a seus acionistas,
inclusive a titulo de juros sobre capital proprio, resgate ou amortizacao de a¢des, com a Unica ressalva do disposto
na Clausula 2.17 desta Escritura, sempre de forma a que cada Debenturista receba a mesma remuneracdo bruta a
que teria direito se j& houvesse convertido a totalidade de suas Debéntures em agdes preferenciais classe A da
EMISSORA, nas bases de conversdo estabelecidas na Clausula 2.11.5, sendo a participagdo nos lucros calculada
de acordo com a seguinte formula, observado o disposto na Clausula 2.14.1 desta Escritura:

a. Para as participacfes nos lucros dos exercicios sociais findos até 31/12/2003: R=4 x D

c. Para as participagdes nos lucros a partir dos exercicios sociais iniciados em 01/01/2005: R = 4,1180175 x D
Onde:
R = remuneracdo total de cada Debénture; e
D = montante, por acdo, de qualquer dividendo, bonificagdo em dinheiro ou qualquer outra vantagem pecuniéria
que venha a ser atribuida pela EMISSORA a seus acionistas, inclusive a titulo de juros sobre capital proprio,
resgate ou amortizacao de acBes, com a Unica ressalva do disposto na Clausula 2.17 desta Escritura.

As distribuicGes de dividendos e participacdo nos lucros da Emissora, que ocorrerem durante o prazo de colocacdo
das Debéntures e anteriormente ao efetivo resgate das acdes preferenciais classe A da Emissora, terdo por base o
numero de agdes no qual o capital social da Emissora restaria dividido se, cumulativamente: (a) o resgate das a¢Ges
preferenciais classe A de emissdo da Companhia ja houvesse sido efetuado na forma originalmente prevista pela
Clausula 2.12 da Escritura de Emisséo; e (b) todos os debenturistas tivessem convertido suas debéntures em acGes
preferenciais classe A da Emissora.

12) Compromisso de Distribuicdo: A Emissora distribuird a seus acionistas e aos Debenturistas, no conjunto, uma
quantia global correspondente a, no minimo, 75% (setenta e cinco por cento) do que teria sido — apds a compensacao
de prejuizos acumulados e da provisdo para o pagamento do imposto de renda, da contribuicdo social sobre o lucro
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e de qualquer outro tributo que venha a ser criado — o seu lucro liquido no exercicio , com os ajustes do artigo 202
da Lei n°® 6.404/76 e observado o disposto no paragrafo 5° do artigo 202 da Lei n® 6.404/76. As distribuicdes a que
se refere esta Clausula serdo realizadas trimestralmente, por conta da distribuicdo anual, que serd por ocasido da
aprovacdo do balanco de cada exercicio social, respeitadas as determinaces legais e a disponibilidade financeira
e/ou compromissos contratuais ou de investimentos da Emissora.

13) Vencimento final: Conforme facultado pelo art. 55, § 3° da Lei n° 6.404/76, as Debéntures somente venceréo
quando da dissolucdo ou liquidacio da EMISSORA, por qualquer razéo, ressalvado o disposto no item 2.21.

14) Vencimento Antecipado: Na hipdtese de dissolucdo da Emissora ou descumprimento das obrigagdes previstos
na Clausula 2.16, o Agente Fiduciario podera declarar antecipadamente vencidas as Debéntures. Todavia, tal
declaracédo de vencimento antecipado sera vedada ao Agente Fiduciario caso o inadimplemento, pela Emissora, das
obrigacdes previstas na Clausula 2.16 decorrer do fato de tais obrigaces serem incompativeis: (i) com a
disponibilidade financeira da Emissora (desde que, nesta hipotese, o inadimplemento pela Emissora das obrigacdes
previstas na Clausula 2.16 ndo ocorra por periodo superior a trés exercicios sociais consecutivos); e/ou (ii) com os
compromissos contratuais e/ou de investimentos da Emissora decorrentes do Contrato de Financiamento e/ou do
Contrato de Concessé&o.

Na hip6tese de vencimento antecipado das Debéntures, conforme disposto na Clausula 2.19 acima, a EMISSORA
pagaré aos detentores das Debéntures, a época em circulagdo, o valor nominal das Debéntures, corrigido de acordo
com a variacdo do Indice Geral de Precos de Mercado auferido pela Fundagio Getulio Vargas (“IGPM”), ou, na
extin¢do ou invalidagdo deste, por qualquer outro indice que venha, de modo mais similar ao IGP-M, resguardar o
valor econdmico do valor nominal das Debéntures.

Notas. (1) Esta Escritura ndo inclui informag6es dos 1°, 2°, 3°, 4°, 5°, 6° e 7° Aditamentos. (2) As condi¢Bes completas
da escritura de Debéntures, e seus respectivos aditivos estdo disponiveis para consulta no site da Companhia, na secéo
de relacdo com investidores.

Fonte: Informagdes adaptadas do Prospecto de Distribuicdo Publica da 12 Emissdo de Debéntures, Subordinadas,
Conversiveis em Agdes Preferenciais Classe A, com Participacdo nos Lucros, em Série Unica (de 26 de dezembro de
2001), disponivel no site da www.cvm.org.br.
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Item “b”: Demonstracgdes Financeiras Resumidas de 31 de dezembro de 2014

CRT

Balancgo patrimonial de 31 de dezembro de 2014 e 2013
(Valores expressos em milhares de reais)

2014 2013 2014 2013
Ativo circulante Passivo circulante
Caixa e equivalentes de caixa  26.706 12.042 Fornecedores 3.367 1.388
Aplicaces financeiras 1.049 Contas a pagar 888 1.665
Créditos a receber 10.730 8.947 Dividendos 6 6
Créditos a receber de partes
relacionadas 823 808 Outras obrigacGes 1.105 1.096
Empréstimos e
Estoques 390 639 financiamentos 15.078 10.571
Salérios, provisdes e
Impostos a recuperar 430 419 contribuigdes 3.863 3.904
Adiantamento a fornecedores 847 612 Provisdo para manutengéo 236 285
Despesas antecipadas 2.236 2.466 Debéntures 6.018 2.793
Impostos taxas e
Indenizacdes a receber 2.385 2.693 contribuicdes 7.276 10.859
Outros 1.073 1.180 37.837 32.567
45.620 30.855 Passivo ndo circulante
Empréstimos e
financiamentos 54.578 60.931
Ativo ndo circulante Debéntures 7.668 7.668
Aplicacbes financeiras 1.760 Provisdo para manutencao 1.544 1.839
Provisdo para
Depositos judiciais 2.047 1.932 contingéncias 3.243 2.766
Imposto de renda e CSLL
Outras contas a receber 1.274 1.728 diferidos 2.218 2.008
Imobilizado 5.821 4.992 69.251 75.212
Intangivel 206.913  199.821 Patrimonio liguido
217.815 208.473 Capital social 72.470 63.320
Reservas de capital 5.024 7.836
Reservas de lucro 78.853 60.393
Total do patrimdnio liquido 156.347 131.549
Total do passivo e
Total do ativo 263.435 239.328 patriménio liquido 263.435 239.328
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EMPRESA CRT

Demonstracoes dos resultados Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

2014 2013

Receita de servigos 184.087 173.821
Receita extraordinaria 754 399
Receita de construgdo 28.409 43.683
Receita operacional liquida 213.250 217.903
Custo dos servigos -66.403 -56.577
Custo de construcao -28.409 -43.683
Lucro bruto 118.438 117.643
Receitas (despesas) operacionais

Gerais e administrativas -20.371 -18.573
DepreciacBes e amortizacGes -763 -596
Participacdo de empregados -2.308 -1.700
Outras receitas operacionais — liquidas 32 32
Lucro operacional antes do resultado financeiro 95.028 96.806
Receitas financeiras 2.746 714
Despesas financeiras -4.118 -4.370
Remuneragdo de debenturistas -19.982 -16.263
Lucro antes do imposto de renda e contribuicdo social 73.674 76.887
Imposto de renda e contribuigéo social

Correntes -24.267 -26.073
Diferidos -210 -378
Lucro liquido do exercicio 49.197 50.436
Lucro por agdo — basico e diluido

Ac0es preferenciais (Em R$) 599,74 614,84
Acdes ordinarias (Em R$) 545,22 558,95

As notas explicativas da administracdo séo parte integrante das demonstrac¢des financeiras.

NOTAS EXPLICATIVAS

2. Resumo das principais praticas contabeis

As principais politicas contabeis aplicadas na preparacdo dessas Demonstragfes Financeiras estdo definidas a
seguir. Essas politicas vém sendo aplicadas de modo consistente em todos 0s exercicios apresentados.

2.1. Bases de preparacdo

As demonstragdes financeiras foram preparadas considerando o custo histérico como base de valor, que, no caso
de ativos financeiros disponiveis para venda e outros ativos e passivos financeiros é ajustado para refletir a
mensuracao ao valor justo.

A preparacdo de demonstragGes financeiras requer o uso de certas estimativas contbeis criticas e também o
exercicio de julgamento por parte da administragdo da Companhia no processo de aplicagcdo das politicas
contabeis do Grupo. Aquelas areas que requerem maior nivel de julgamento e possuem maior complexidade,
bem como as areas nas quais premissas e estimativas sdo significativas para as demonstrages financeiras, estao
divulgadas na Nota 3.
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(a) Demonstracdes financeiras

As Demonstracdes financeiras foram elaboradas e estdo sendo apresentadas de acordo com as préaticas contabeis
adotadas no Brasil, as quais incluem as disposi¢des contidas na Lei das Sociedades por A¢des e normas e
procedimentos contabeis emitidos pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), em conjunto com a legislacdo especifica emanada pela Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres — ANTT.

(.)

2.6. Ativos intangiveis

(a) Infraestrutura

Os ativos intangiveis construidos em decorréncia do contrato de concessdo sdo registrados conforme
Interpretagéo Técnica ICPC 01 — Contratos de Concesséo.

O reconhecimento inicial, do ativo intangivel é feito pelo custo de aquisi¢do /construcdo, que contemplam ainda
0s custos de empréstimos, incluindo os juros incorridos provenientes dos empréstimos captados pela
Companhia, que se qualifiquem como encargos financeiros da operacédo, necessarios a formacéo de itens da
infraestrutura, posteriormente, deduzidos da amortizacdo acumulada e perdas do valor recuperavel, quando
aplicavel.

A amortizacdo desses ativos intangiveis é reconhecida com base na vida Gtil econdmica estimada ou prazo de
concessdo, 0 que ocorrer primeiro e, quando sdo identificadas indicagdes de perda de seu valor recuperavel,
submetidos a teste para analise de perda no seu valor recuperavel.

Intangivel em formag&o corresponde aos custos incorridos e capitalizados que estdo diretamente relacionados
as atividades de construcdo da infraestrutura objeto da concessdo das rodovias. Adicionalmente, 0s juros
incorridos provenientes dos empréstimos captados pela Companhia sdo capitalizados a medida em que se
qualifiguem como encargos financeiros da operacdo, necessarios a formagao da infraestrutura da concess&o.

(.)

2.14. Capital social
As acBes ordinérias e as preferenciais sdo classificadas no patrimonio liquido.

Os custos incrementais, quando aplicavel, diretamente atribuiveis a emissdo de novas a¢des sdo demonstrados
no patrimdnio liquido como uma deducdo do valor captado, liquida de impostos.

(.)

2.16. Distribuicdo do dividendo

A distribuicdo de dividendo para os acionistas da Concessionaria € reconhecida como um passivo nas
DemonstracBes Contdbeis da Concessiondria ao final do exercicio, com base no estatuto social da mesma
observada as antecipaces.

Qualquer valor acima do minimo obrigatério somente é provisionado na data em que sdo aprovados pelos
acionistas, em Assembleia Geral, mediante a recomendag&o/validacdo prévia do Conselho de Administracao.

(...)
3. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas

a) Julgamentos

A preparacdo das demonstracdes financeiras da Companhia requer que a administracdo faca julgamentos e
estimativas e adote premissas que afetam os valores apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos, bem
como as divulgacOes de passivos contingentes, na data base das demonstracdes financeiras. Contudo, a incerteza
relativa a essas premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste significativo ao valor
contébil do ativo ou passivo afetado em periodos futuros.

b) Estimativas e premissas

As estimativas e premissas contabeis sdo continuamente avaliadas e baseiam-se na experiéncia histérica e em
outros fatores, incluindo expectativas de eventos futuros, consideradas razodveis para as circunstancias. (...)

b.3) Valor justo de instrumentos financeiros
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Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balanco patrimonial ndo puder ser obtido
de mercados ativos, é determinado utilizando técnicas de avaliacdo, incluindo o método de fluxo de caixa
descontado. Os dados para esses métodos se baseiam naqueles praticados no mercado, quando possivel, contudo,
quando isso nédo for viavel, um determinado nivel de julgamento é requerido para estabelecer o valor justo.

O julgamento inclui consideracGes sobre os dados utilizados, como por exemplo: risco de liquidez, risco de
crédito e volatilidade. Mudancas nas premissas sobre esses fatores poderiam afetar o valor justo apresentado dos
instrumentos financeiros.

(.)

14. Empréstimos e financiamentos
Salde

Dbjeto Vencimento Indexador ~EDCHQ0S Lo Principal Juros Saldo final
Variacao
anuais (spread) 31122013 Captacéo Pagamentc monetdria incorridos Juros pages 314122044
BNDES 1T TP 1,80% aa 16.910 3.802 (4.278) - o8s {Ba5) 16435
BNDES j1e TP 1,80% aa 26.810 - (1.308) - 1.679 [1.577} 25804
BNDES 17T TP 280%aa B.065 - (1.620) - 400 {404) 4444
BNDES g TP 280%aa 3.672 - 773 - 250 {252) 2807
BNDES j1d TP 280%aa B.HE 3.479 - - 783 {603} 132044
Banco ABC Brasil SA  =at17 TP 530% aa 4.836 - (1.280) - 409 {419) 3546
Banco ABC Brasil SA  =etl7 UMENDES 430%aa 4.185 - (1.101) 289 435 (220 3480
Total T71.502 T.681 (10.355 289 5112 {45700 [
Parcela do curto prazo 15078
Parcela do longo prazo FA5TE

O empréstimo trata de Contrato de Financiamento captado junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Social
— BNDES destinado a melhoria da Rodovia BR-116, trecho Além Paraiba — Teresopolis — Entroncamento BR-
040, no periodo de 2008 a 2012. A totalidade do crédito concedido esta dividida em: subcrédito A — R$ 27.752,
B-R$11.894,C—-R$8.542e D — R$ 3.661.

(-..)
A Companbhia firmou novo contrato de financiamento mediante abertura de crédito com o BNDES, destinado a
realizacdo de obras de ampliagcdo, modernizacdo e recuperacdo estrutural da Rodovia BR-116, trecho Além
Paraiba — Teresopolis — Entroncamento BR-040. Esse contrato de empréstimo firmado em dezembro de 2013
esta sujeito a clausulas restritivas. As principais resumidas séo:
- Néo conceder matuos a qualquer acionista, sem prévia e expressa autorizagdo do BNDES;
- N&o apresentar sem prévia e expressa autorizagdo do BNDES saldo devedor que represente mais de
15% da receita bruta da Companhia. Ficam excluidos do computo a que se refere esta clausula os valores
referentes a contratacdo de financiamentos cuja finalidade seja exclusivamente a aquisicdo de
equipamentos para operagdo da beneficiaria; o saldo devedor referente ao crédito decorrente desse
contrato; a contratacdo de financiamento junto ao BNDES e ao BNDES Automatico; & emisséo de
debéntures.
- Durante a vigéncia do contrato, ndo realizar distribui¢do de dividendos acima do minimo obrigatério,
quando a relagdo entre Patrimdnio Liquido e Passivo Total for inferior a 20% ou indice de cobertura do
servigo da divida (ICSD) for inferior a 1,3.
- Requerer prévia e expressa anuéncia do BNDES para altera¢do no seu quadro acionario vigente a data
de assinatura do presente contrato que implique no ingresso de novo acionista com participacao igual ou
superior a 20% do capital social da beneficiaria.

Os demais contratos e financiamentos da Companhia néo estéo sujeitos a clausulas restritivas (“covenants™).
Em 31 de dezembro de 2014, todos os “covenants” foram atendidos.

(.)

18. Debéntures
(...)

Em Assembleia Geral Extraordinéria realizada em 30 de dezembro de 2005, a CRT decidiu, ap6s aprovacao em
Assembleia Geral dos Debenturistas, alterar o fator de conversibilidade das debéntures para 4,1225 acGes
preferenciais por debénture e o fator de remuneracéo para 4,1180175 por debénture.
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As debéntures conversiveis representam um instrumento financeiro composto em conformidade com a esséncia
dos termos contratuais e as definicbes do CPC 39. AG30 & AG31, por conter as caracteristicas de patrimonio
liquido e de divida. A opc¢do de conversdo que estd embutida nas debéntures conversiveis e cujo valor justo na
data de emissdo corresponde ao prémio das opgBes constitui um instrumento patrimonial, em aplicacdo do CPC
39.

Com relagdo a mensuragao subsequente do instrumento patrimonial (op¢do de conversédo) a Companhia atende
ao CPC 39.36 que indica que as alteracGes de valor justo de instrumentos patrimoniais ndo devem ser
reconhecidas nas demonstragdes contabeis. (...)

Quadro resumo da colocacdo das debéntures:

Debénmres | Cuantidads Valor nominal | Yalor mominal - | Valor unitéric | Valor do prémio- Total geral
amitidas _ unitario total dio pré mio total g
23100 0,56055 12.049 216513 B4 E2.063
. . Valor nominal | Valor mominal - | Valor unitéric | Valor do prémio-
[:1::&‘{;:: Gumntiincs wnitario total dio pré mio total Total geral
LE ] 0,5E0ES 5280 216543 2.3 25.6T6
. _ Valor nominal | Valor mominal - | Valor unitaric | Valor do premio-
[k;t::_lu;g ettt unitaric tatal dio pré mio total Tatal geral
9 131680 0,5E055 7668 218543 219 7.

O valor nominal total, de R$ 7.668, corresponde ao compromisso da Companhia com os debenturistas, em caso
da ndo conversao das debéntures e esta registrado no passivo nao circulante.

19. Patrimédnio liquido

a) Capital social

O capital social é de R$ 72.470, dividido em 48.786 a¢des ordinarias e 37.680 acdes preferenciais classe A, sem
direito a voto, totalizando 86.466 a¢Oes, todas nominativas e sem valor nominal.

Em Assembleia Geral Ordinéria e Extraordinaria realizada em 28 de abril de 2014, foi deliberado o aumento de
R$ 9.150 no capital social autorizado da Companhia, passando a ser de R$ 72.470, mediante utilizacdo de
Reserva Lucros e Reserva de Capital. (...)

b) Dividendo

E assegurado aos acionistas da Companhia dividendo minimo obrigatério de 25% do lucro liquido ajustado na
forma legal.

Segundo o estatuto social, a Companhia levantard balanco trimestral e balanco semestral e poderd, por
deliberagcdo do Conselho de Administracdo, declarar a distribuicdo de dividendo com base nos lucros apurados
nesses balan¢os, observado o disposto em Lei.

Consta também no estatuto social que o dividendo intermediério serd sempre considerado como antecipacao do
dividendo obrigatério.

(.

Fonte: DFP de 31/12/2014, notas explicativas, disponivel no site da CVM.
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Item “c” — Evolucao dos principais nimeros contabeis e indicadores financeiros

Valores em R$ Mil

Demonstracdo de Resultado Balanco Patrimonial Indicadores
Remuneracéo

Receita Operacional Lucro do Debenturistas Ativo Patrimbénio Debéntures
Ano Liquida Periodo (Despesa) Total Liquido (Passivo) RSA RSLP Divida/Ativos
2014 213.250 49.197 19.982 263.435 156.347 20.366 19,6% 34,2% 40,7%
2013 217.903 50.436 16.263 239.328 131.549 12.953 23,0% 41,9% 45,0%
2012 203.157 48.379 17.308 199.852 109.272 13.686 26,2% 49,3% 45,3%
2011 177.263 42,997 14.897 170.142 87.060 14.200 27,2% 56,5% 48,8%
2010 149.112 27.907 18.654 146.426 65.198 13.820 21,2% 43,3% 55,5%
2009 122.197 26.619 16.324 117.277 63.757 13.342 26,3% 43,2% 45,6%
2008 98.371 20.008 8.351 85.527 59.498 7.668 24,6% 36,1% 30,4%
2007 84.633 17.424 7.374 77.100 51.342 7.668 23,4% 36,5% 33,4%
2006 78.236 14.303 6.589 71.958 44.226 7.668 20,0% 34,4% 38,5%
2005 69.300 12.553 5.322 71.115 38.884 7.668 17,4% 34,4% 45,3%
2004 64.306 11.630 5.010 72.962 34.103 7.668 15,9% 37,9% 53,3%
2003 49.887 6.078 3.394 73.631 27.206 7.668 8,3% 24,4% 63,1%
2002 47.982 6.075 1.400 73.563 22.711 7.668 8,2% 27,8% 69,1%
2001 45.470 4.703 N/A 75.371 20.976 N/A 7,0% 23,8% 72,2%
2000 38.413 4.281 N/A 59.296 18.585 N/A

Nota: (a) Até o ano de 2008, as DFP foram preparadas com base na Legislagdo Societaria. A partir de 2008, as IFRS passaram a ser adotadas no Brasil. (b) Até o
ano de 2008, as Receitas de vendas correspondem a “Receita Bruta de VVendas e/ou Servicos” e as despesas com debéntures a “Despesas com Participacbes em
debenturistas™. (c) RSA (Lucro Liquido dividido pelo Ativo Total) e RSPL (Lucro Liquido dividido pelo Patriménio Liquido médio). (d) N/A — N&o Aplicavel.
Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas individuais arquivadas ha CVM em 22/setembro/2018.
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9 NOTAS DE ENSINO

As Notas de Ensino foram elaboradas para auxiliar os professores e instrutores na utilizacao
deste estudo de caso. Elas apresentam os objetivos de aprendizagem, o publico alvo, a forma de
utilizacdo e a literatura adicional recomendada.

9.1 Objetivos de aprendizagem

Este estudo de caso foi desenvolvido para proporcionar a aprendizagem dos conceitos
contabeis relativos ao reconhecimento e a classificacdo de instrumentos financeiros hibridos de
divida e capital, em um contexto real, bem como uma reflexdo critica sobre o processo de
preparacdo das demonstracGes financeiras de uma empresa de capital aberto.

Naturalmente, a analise do caso passa tanto pela identificacdo e discussao das defini¢des
de passivos financeiros e instrumentos de capital, quanto pela avaliacao e discussao sob a adequada
aplicacdo das normas contabeis vigentes e dos conceitos tedricos subjacentes.

Trata-se de um caso extraordinario, no qual foi divulgado um Fato Relevante com
informagdes sobre a mudanga voluntaria da firma de auditoria independente, em decorréncia de
uma discordancia de tratamento contabil de um instrumento financeiro hibrido.

Destaca-se que 0 tema contabil em anélise é bastante importante e também ja ocasionou
discussbes em outras empresas. No site da CVM, constam informacdes sobre a determinacédo de
refazimento das Demonstra¢fes Financeiras de outras empresas de capital aberto em relacéo a
classificacdo de instrumentos financeiros hibridos e/ou compostos. Um caso refere-se a
classificacéo contébil de “Notas Perpétuas” e dois casos tratam de “Debéntures Mandatoriamente
Conversiveis em agdes”.

Destaca-se também que a discussdo desse caso proposto se refere a um contexto moderno,
no qual as Normas Internacionais de Contabilidade — emitidas IASB — ja se encontravam em plena
aplicacdo no Brasil.

9.2 Publico alvo

Este caso foi elaborado para ser utilizado em um curso de Contabilidade Financeira no
nivel de graduacéo, na discussdo de passivos financeiros e instrumentos patrimoniais. A discussdo
sobre o tratamento técnico parece ser adequada para alunos de final de curso, ajustando-se o nivel
de detalhamento da discussé@o ao grau de conhecimento do grupo.

Este caso também pode ser aplicado em cursos de pos-graduacdo lato sensu em Ciéncias
Contabeis (especializacdo ou aperfeicoamento de profissionais), possibilitando uma analise mais
aprofundada do caso.

Embora este caso tenha como foco uma questdo contabil relativamente avancada, ele
também pode ser utilizado com estudantes ou profissionais com interesse nas areas de avaliacao
de empresas, controladoria, relacdo com investidores e afins. Nesse caso, recomenda-se que 0s
alunos tenham, pelo menos, os conhecimentos basicos de contabilidade e algumas no¢des sobre as
normas de contabilidade financeira.

9.3 Proposta de plano de ensino em sala de aula

Embora a dindmica de utilizacdo do estudo de caso em sala de aula seja bastante flexivel,
o caso foi elaborado para ser utilizado em apenas uma aula com duracéo de até trés horas.

Na primeira parte da aula, recomenda-se que os alunos facam a leitura e a analise do caso.
Alternativamente, o professor pode solicitar que os alunos realizem, individualmente, a preparagéo
prévia do caso antes do dia da aula. Nessa situacdo, pode-se solicitar que eles também realizem a
leitura prévia das normas contéabeis relacionadas e consultem outros casos polémicos similares —
divulgados na midia pela internet.

Antes da discussdo do caso, podem ser apresentados alguns videos sobre a empresa, que
estdo disponiveis em seu site corporativo (CRT, 2018b).
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Inicialmente, recomenda-se que o professor realize uma enquete, na qual os alunos devem
apresentar, por escrito ou ndo, sua opinido inicial sobre a classificacdo adequada para as debéntures
conversiveis da companhia.

Em seguida, recomenda-se que o professor promova a discussdo preliminar do caso em
pequenos grupos (de até quatro alunos) e, na sequéncia, realize uma discussdo com toda a turma.

Por fim, o professor deve apresentar de forma estruturada os conceitos relacionados com
as normas de contabilidade aplicaveis e as possiveis solugdes para as questdes.

Adicionalmente, o professor pode optar por realizar uma discussdo adicional sobre a
divulgacdo do Comunicado ao Mercado — que informou a decisdo de substituicdo do auditor
independente e dos acontecimentos subsequentes.

O tempo estimado para as atividades sdo: a) leitura e analise individual do caso (60
minutos); b) apresentacdo de video institucional da Companhia (15 minutos); c) discussao dos
pequenos grupos (15 minutos); d) discussdo geral livre (30 minutos); e) apresentacao do professor
sobre os principais pontos abordados no caso (30 minutos); e f) apresentacdo do professor dos
acontecimentos subsequentes do caso (30 minutos).

9.4 Analise do caso e leituras recomendadas

A primeira questdo proposta na atividade requer que o estudante identifique os conceitos
de passivo, patriménio liquido, instrumento financeiro, passivo financeiro, instrumento
patrimonial, instrumento financeiro composto e instrumento financeiro hibrido, contidos na
Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro - CPC 00
(CPC, 2011) e no Pronunciamento Técnico CPC 39 (CPC, 2009), sobre instrumentos financeiros.
Essa é uma tarefa relevante e fundamental para responder as demais questées.

Na segunda questdo, o estudante € orientado a analisar o conteddo do “Prospecto de
Distribuicdo Publica da 1* Emissdo de Debéntures, Subordinadas, Conversiveis em Ac0es
Preferenciais Classe A, com Participacdo nos Lucros, em Série Unica” aprovado pela empresa
(Simplific Pavarini, 2018). Com base na analise das Clausulas 10.11 a 10.17 da Escritura, o
estudante percebera que as debéntures conversiveis mencionadas contém caracteristicas de um
instrumento de divida (passivo financeiro) e de instrumento de capital (patriménio liquido).

Na terceira questdo, o estudante € estimulado a analisar as caracteristicas essenciais do
titulo emitido pela empresa (opcédo de conversdo em ac¢des, remuneracdo variavel baseada no lucro
do exercicio, e auséncia de data de vencimento) e avaliar preliminarmente qual é o enquadramento
mais adequado. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 39 — “Instrumentos Financeiros:
Apresentacdo”, os titulos analisados podem ser tratados como: a) passivo financeiro; b)
instrumento patrimonial; ou c¢) instrumento financeiro de capital composto, em decorréncia de suas
caracteristicas.

Nesse momento, o instrutor terd oportunidade de discutir as definicdes de passivos
financeiros, instrumentos de capital e instrumentos hibridos de capital, contidos nos normativos
mencionados na questdo anterior, e confronta-los com os termos contratuais apresentados no titulo
emitido pela empresa.

Nessa atividade, é aconselhdvel que o instrutor recomende que os alunos realizem
pesquisas na internet sobre matérias publicadas na midia e tambeém sobre documentos
disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios sobre o tema.

Por exemplo, pode-se discutir o conteudo das seguintes reportagens: a) “Energisa tera que
republicar balancos” (Falcdo, 2012); b) “Marfrig tera de reclassificar contas dos balangos de 2011
e 20127 (Viri, & Torres, 2012); c) “Minerva podera republicar balangos de 2011 e 2012 (Viri,
2013); d) “Debéntures perpétuas e instrumentos hibridos” (Couto, & Martins, 2014); e e)
“Autarquia chama atencéo para hibrido” (Torres, 2016).

Sob a perspectiva conceitual, recomenda-se que o instrutor realize uma discussao sobre
“titulos hibridos”, presente no livro Teoria da Contabilidade, dos professores Eldon S. Hendriksen
e Michael F. Van Breda (2015, p. 419-422).
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Recomenda-se também a leitura dos artigos de Silva e Costa Jr (2014) e Costa Jr, Silva e
Neto (2015), que apresentam uma analise conceitual sobre as abordagens disponiveis para a
classificacdo do titulo analisado, com destaque para as abordagens Narrow Equity Approach
(NEA) e Strict Obligation Approach (SOA), consideradas pelo IASB quando da emissdo do IAS
32.

Adicionalmente, recomendam-se o texto de Amendola, Batista e Szuster (2015) que
discutem um caso de uma empresa brasileira do setor elétrico, e 0 Guia Pratico elaborado pela
firma de auditoria Grant Thornton, com o titulo Liability or equity? (2013). Por fim, recomenda-
se a leitura dos artigos internacionais de King, Ortegren e King (1990) e Schmidt (2013), que
tratam da questdo em um outro contexto econémico.

Na quarta questdo, os estudantes devem ser capazes de calcular os efeitos da classificagdo
das debéntures conversiveis como: a) passivo financeiro (situacdo atual); b) instrumento
patrimonial; ou c) instrumento financeiro de capital composto (parte classificado no passivo
exigivel e parte classificado no patrimonio liquido), no balanco patrimonial de 2014, nos
indicadores de endividamento (passivo exigivel / patriménio liquido e passivo exigivel / ativo
total) e rentabilidade (lucro liquido / patriménio liquido) da empresa.

Para simplificar a atividade, o instrutor pode informar o valor justo hipotético do titulo e o
do direito de conversao das debéntures em acdes preferenciais. Para turmas mais avancgadas, pode
ser requerido que os alunos apresentem uma estimativa de valor justo para o titulo.

Na quinta questao, espera-se que os alunos analisem, na perspectiva da empresa, 0s custos
e 0s beneficios decorrentes da decisdo de manter ou mudar os procedimentos contabeis utilizados.
Nesse caso, espera-se que os respondentes discutam: a) os riscos de imagem para a empresa; b) os
custos de reprocessamento das demonstragdes financeiras; c) o trabalho de elaboracdo de nota
explicativa com a explicacdo dos motivos da mudanca do tratamento contabil; d) custos
relacionados a explicagdo para os acionistas e credores sobre 0s motivos que levaram a tomada da
referida decisdo; e) a possibilidade de questionamento por parte da CVM; e, por fim, f) os riscos
e custos inerentes a possivel substitui¢cdo voluntaria do auditor independente.

Com relacdo a altima questdo, considerando a complexidade da operacdo financeira que
deu origem a controvérsia, bem como a complexidade da norma contabil associada ao tema, ndo
é possivel afirmar com seguranca qual o tratamento contabil mais adequado.

Notadamente, as experiéncias pretéritas em situacOes reais e 0 peso que pode ser dado a
determinadas caracteristicas da operacao podem alterar o entendimento de qual seja a solugdo mais
adequada para o caso. Consequentemente, € possivel que uma parte das respostas acompanhe o
entendimento adotado pela empresa e outra parte seja compativel com a perspectiva do auditor
externo.

10 FONTE DOS DADOS

Este caso foi elaborado a partir de informacdes publicas da companhia disponiveis no site
da CVM (Registro da Companhia na CVM n. 19208), no site do Agente Fiduciario Simplific
Pavarini (2018) e no site da prépria empresa CRT, em 22 de setembro de 2018.

Destaca-se que este estudo de caso foi desenvolvido exclusivamente para fins didaticos e
ndo faz qualquer juizo de valor sobre as posi¢es assumidas pelos profissionais das empresas
envolvidas. As informagdes apresentadas representam apenas parte dos dados publicos
disponiveis, que foram selecionados com o objetivo de possibilitar uma adequada discussdo em
sala de aula.

11 RELACAO DE DOCUMENTOS CONSULTADOS NO SITE DA COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS

« Ata da Assembleia Geral Ordinaria (AGO) realizada em 28 de abril de 2014.
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« Ata das Assembleias de Debenturistas (AGDEB) realizadas em 21 de novembro de 2013,
14 de abril de 2014, 5 de setembro de 2014, 27 de novembro de 2014 e 30 de dezembro de
2014.

« Ata das RCA realizadas em 26 de fevereiro de 2014; 13 de agosto de 2014; 3 de setembro
de 2014 as 10:00 horas e as 14:00 horas; e 03 de outubro de 2014 (arquivadas em 13 de
outubro de 2014), 26 de novembro de 2014 (arquivadas em 9 de dezembro de 2014), 28 de
janeiro de 2015 e 6 de margo de 2015.

« Comunicado ao Mercado arquivado em 20 de dezembro (referente a 31 de dezembro de
2013) e 15 de dezembro de 2014 (referente a 09 de dezembro de 2014).

» Demonstracdes Financeiras Padronizadas e Relatério do Auditor Independente em 31 de
dezembro de 2013 a 2015 e reapresentacdo espontanea da DFP de 31 de dezembro de 2014
(arquivada em 6 de abril de 2015).

» Estatuto Social da Companhia — Alteragdo do Estatuto Social — Anexo | da Ata de AGO
e AGE de 28 de abril de 2017 e Anexo | da Ata de AGO e AGE de 29 de abril de 2016.

» Fato Relevante arquivado em 8 de setembro de 2014.

» Formulario de Referéncia de 2013, 2014 e 2015.

* ITR de 31 de marco de 2014, 30 de junho de 2014 e 30 de setembro de 2014, arquivadas
em 9 de maio de 2014, 14 de agosto de 2014 e 30 de janeiro de 2015, respectivamente e
reapresentacdes da ITR de 30 de setembro de 2014, arquivadas em 2 de fevereiro de 2015
e 6 de fevereiro de 2015.

« Relatorios Anuais do Agente Fiduciério da Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios Ltda., sobre a 12 Emissdo de Debéntures Conversiveis em Acdes da
Companhia de 2001 a 2015 (Simplific Pavarini, 2018).

* Relatorio de Administracéo de 2013, 2014, 2015 e 2016.

* Relatdrio da Revisdo Especial — Sem Ressalva de 31 de margo de 2014, emitido em 30
de abril de 2014, pelos auditores independentes.

* Posicionamento do rating emitidos pela Fitch em 14 de novembro de 2012, 8 de
novembro de 2013, 5 de novembro de 2014 e 25 de novembro de 2016.

 Prospecto de Distribuicdo Publica da 1* Emissdo de Debéntures, Subordinadas,
Conversiveis em AcOes Preferenciais Classe A, com Participacdo nos Lucros, em Série
Unica (de 26 de dezembro de 2001); Escritura de Emissdo (27 de agosto de 2001);
Aditamentos: Primeiro (6 de novembro de 2001), Segundo (5 de dezembro de 2001),
Terceiro (14 de junho de 2002), Quarto (10 de julho de 2002), Quinto (17 de janeiro de
2003) e Sexto (17 de janeiro de 2006) (Simplific Pavarini, 2018).
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