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(%,7'$�GH�5�������PLOK}HV�� ����PDLRU�QD� FRPSDUDomR� DQXDO�� FRP�0DUJHP� (%,7'$� GH�
�����������S�S�� VXSHULRU�HP�FRPSDUDomR�DR��7����SULQFLSDOPHQWH�GHYLGR�DRV�JDQKRV�GH�HVFDOD�H�
HILFLrQFLD�QRV�QHJyFLRV�HP�TXH�DWXD�

5HFHLWD�/tTXLGD�&RQVROLGDGD�GH�5�����ELOK}HV��XP�DXPHQWR�GH�����HP�UHODomR�DR��7����
$�-6/�DWXD�HP�SRVLo}HV�GH�OLGHUDQoD�RX�GHVWDTXH�HP�PHUFDGRV�FRP�JUDQGH�SRWHQFLDO�GH�FUHVFLPHQWR��
EXVFDQGR�GLYHUVLILFDU�VHXV�QHJyFLRV�MXQWR�D�XPD�H[WHQVD�EDVH�GH�FOLHQWHV�HP�GLIHUHQWHV�VHWRUHV�GD�
HFRQRPLD��

$�/RJtVWLFD�H�&6�%UDVLO� FRQWDELOL]DUDP�XP�(%,7'$�GH�5�������PLOK}HV������PDLRU�QD�
FRPSDUDomR�DQXDO��PHVPR�FRP�R�FUHVFLPHQWR�GH������GD UHFHLWD�GH�VHUYLoRV�QR�PHVPR�SHUtRGR��
HP�IXQomR�GR�IRFR�QD�HILFLrQFLD��UHGXomR�GH�FXVWRV�H�HP�FRQWUDWRV�GH�PDLRU�UHQWDELOLGDGH�

$�9$026�DWLQJLX�5�����ELOK}HV�HP�)DWXUDPHQWR�&RQWUDWDGR�QR��7����XP�FUHVFLPHQWR�GH�
����FRPSDUDGR�DR��7���H�XP�(%,7'$�GH�5�������PLOK}HV�������D�D��

$�0RYLGD� DSUHVHQWRX� XP�(%,7'$�GH�5�������PLOK}HV� ������D�D�� H YHQGD� UHFRUGH� HP�
6HPLQRYRV�FRP�PDLV�GH������PLO�FDUURV�YHQGLGRV�QR��7����XP FUHVFLPHQWR�GH�UHFHLWD�GH����
QD�FRPSDUDomR�DQXDO�

2%6(59$d2��2V�YDORUHV�UHIHUHQWHV�D������UHIOHWHP�D�QRYD�QRUPD�FRQWiELO�&3&�����5���,)56����2V�
YDORUHV�KLVWyULFRV�Mi�SXEOLFDGRV�QmR�IRUDP�DOWHUDGRV��3DUD�ILQV�GH�FRPSDUDELOLGDGH��HQFRQWUD�VH�FRPR�
$QH[R� GHVWH� GRFXPHQWR� XPD� WDEHOD� FRP� GDGRV� WUDWDGRV� JHUHQFLDOPHQWH� H[FOXLQGR� RV� HIHLWRV� GR
,)56���SDUD�R��7���

5(68/7$'26�'2�
�7��

5HVXOWDGRV��7��
'HVWDTXHV�)LQDQFHLURV

H 2SHUDFLRQDLV

-6/���&RQVROLGDGR

'HVWDTXHV�)LQDQFHLURV
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HFHLWD�%UXWD ������� ������� ������� ����� ���� �������
5HFHLWD�/tTXLGD ������� ������� ������� ����� ���� �������
/RJtVWLFD���&6�%UDVLO ����� ����� ����� ���� ���� �������
9DPRV ����� ����� ����� ����� ���� �������
0RYLGD ����� ����� ����� ����� ����� �������
2ULJLQDO ����� ����� ����� ����� ����� �����
/HDVLQJ ��� ��� ��� ����� ���� ����
(OLPLQDo}HV�,QWHUFRPSDQ\ ������ ������ ������ � � �������

5HFHLWD�/tTXLGD�GH�6HUYLoRV ������� ������� ������� ���� ����� �������
5HFHLWD�/tTXLGD�9HQGD�$WLYRV ����� ����� ����� ����� ����� �������
(%,7'$ ����� ����� ����� ����� ���� �������
0DUJHP����52/�GH�6HUYLoRV� ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����

5HVXOWDGR�/tTXLGR ���� ���� ���� ������ ���� �����
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ϭ

,��0HQVDJHP�GD�$GPLQLVWUDomR

0HVPR� GLDQWH� GH� XP� FHQiULR VHP� FUHVFLPHQWR� HFRQ{PLFR�� R *UXSR� -6/ VHJXH� IRFDGR HP� VXD� WUDMHWyULD� GH�
SHUSHWXDomR��FUHVFLPHQWR�H�UHQWDELOLGDGH GH�WRGDV�DV�VXDV�HPSUHVDV� FRQIRUPH�GHPRQVWUDGR�DR ORQJR�GH�
PDLV�XP�WULPHVWUH�

$�-6/�&RQVROLGDGD�DSUHVHQWRX�/XFUR�/tTXLGR�UHFRUGH�GH�5������PLOK}HV�QR��7���������VXSHULRU DR�OXFUR�
GH�5������PLOK}HV�QR�PHVPR�SHUtRGR�GR�DQR�DQWHULRU��$�FRQVLVWrQFLD�QD�HQWUHJD�GH�PDLV�XP�WULPHVWUH�GH�UHVXOWDGRV�
VXSHULRUHV�p�UHIOH[R�GD FRQWtQXD�HYROXomR�QR�GHVHPSHQKR�GDV�HPSUHVDV�GR�JUXSR��TXH�IRUDP�RUJDQL]DGDV�HP XPD�
SODWDIRUPD�GH�HPSUHVDV�LQGHSHQGHQWHV��FRP JHVWmR�IRFDGD�HP�FDGD XP�GRV QHJyFLRV�DR�ORQJR�GRV�~OWLPRV���DQRV�

$SUHVHQWDPRV�5HFHLWD�/tTXLGD�&RQVROLGDGD�GH�5���� ELOK}HV QR��7����XP�FUHVFLPHQWR�GH�������D�D��
TXH�UHIOHWH�D�VROLGH]�GH�QRVVD�DWXDomR�HP�GLYHUVRV�VHUYLoRV H FOLHQWHV� HP��� GLIHUHQWHV VHWRUHV�GD�HFRQRPLD��2�
*UXSR�-6/�VHJXH�IRFDGR�SDUD�JDQKDU�SDUWLFLSDomR�GH�PHUFDGR�HP�VHJPHQWRV�GH�JUDQGH�SRWHQFLDO�GH�FUHVFLPHQWR�
RUJkQLFR DWUDYpV� GD�0RYLGD� H� GD�9DPRV�� EHP� FRPR�SDUD� VH� EHQHILFLDU� FDVR KDMD� XPD� UHWRPDGD�GH� YROXPH GH�
QHJyFLRV�ORJtVWLFRV�QR %UDVLO�SRU�PHLR GH XPD�SODWDIRUPD�PDLV�OHYH�H�HILFLHQWH QD�-6/�/RJtVWLFD� 3RUWDQWR��R *UXSR�
FRQWLQXD� FRP� IRFR� HP� FRQWUDWRV� GH�PDLRU� UHQWDELOLGDGH�� GH� ORQJR�SUD]R�� H� FRP� FOLHQWHV� GH� SULPHLUD� OLQKD�� TXH�
DVVHJXUDUmR�D�SHUHQLGDGH�GR�QHJyFLR��

2�(%,7'$�&RQVROLGDGR� WRWDOL]RX�5������ PLOK}HV�QR��7�� ��������D�D� H�D�0DUJHP�(%,7'$�DWLQJLX�
������XP�DXPHQWR�GH���� S�S��QD�FRPSDUDomR�DQXDO��(P�UHODomR�DR��7����R�(%,7'$�&RQVROLGDGR�FUHVFHX �����W�W
H�D�0DUJHP�(%,7'$�VXELX���� S�S��W�W��HYLGHQFLDQGR�R�IRFR�QD�UHQWDELOLGDGH�H�HILFLrQFLD�QR�*UXSR�-6/�

$�-6/�/RJtVWLFD�H�D�&6�%UDVLO DSUHVHQWDUDP�MXQWDV�XPD�5HFHLWD�/tTXLGD�GH�5������ PLOK}HV��XP�FUHVFLPHQWR�GH�
������DVVLP�FRPR�XP�(%,7'$�GH�5�������PLOK}HV�� ������D�D�H�PDUJHP�(%,7'$�GH�������������S�S��D�D���$�
/RJtVWLFD�UHIRUoRX�VHXV�UHVXOWDGRV�DWUDYpV�GH�PDLRU�HILFLrQFLD��UHGXomR�GH�VHXV�FXVWRV�H�SRU�PHLR�GR�UHHTXLOtEULR�GH�
SUHoRV�YLVDQGR�UHQWDELOLGDGH�DGHTXDGD��FRP�IRFR�HP�FRQWUDWRV�GH PDLRU�UHQWDELOLGDGH���

$ 9$026�VHJXH�IRFDGD�QD�HQWUHJD�GR�VHX�SODQR�QHJyFLRV�SDXWDGR�QD�UHVLOLrQFLD�H�SUHYLVLELOLGDGH�GH�UHFHLWD�
IXWXUD�� HTXLOLEUDQGR� FUHVFLPHQWR�� TXDOLGDGH� GRV� VHUYLoRV� SUHVWDGRV� H� UHQWDELOLGDGH� $� &RPSDQKLD�
DSUHVHQWRX�5HFHLWD�/tTXLGD�7RWDO�GH�5�������PLOK}HV���������D�D���FRP�GHVWDTXH�SDUD�R�VHJPHQWR�GH�/RFDomR��2�
(%,7'$�&RQVROLGDGR�WRWDOL]RX�5�������PLOK}HV�QR��7������������D�D���HQTXDQWR�D�0DUJHP�(%,7'$�GH�VHUYLoRV�
DWLQJLX� ������ HVWiYHO� QD� FRPSDUDomR� DQXDO�� 2� /XFUR� /tTXLGR�� SRU� VXD� YH]�� WRWDOL]RX� 5������PLOK}HV� QR� �7���
��������D�D�H��������W�W��

2�&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR�GD�-6/�6�$��RSWRX�SRU�FDQFHODU�R�,32�GD�9DPRV�HP�YLUWXGH�GDV�FRQGLo}HV�GH�PHUFDGR�
TXH� DIHWDUDP� D� RSHUDomR� GXUDQWH� R� SURFHVVR�� HPERUD� WHQKDPRV� FRQTXLVWDGR� R� LQWHUHVVH� H� D� FRQILDQoD� GH�
LQYHVWLGRUHV�GH�DOWD�TXDOLGDGH��UHOHYDQWHV�H�GH�ORQJR�SUD]R��5HDILUPDPRV TXH�R�SODQR�GH�GHVHQYROYLPHQWR�GRV�
QHJyFLRV�GD�-6/�H�GH�VXDV�FRQWURODGDV�HVWi�PDQWLGR��GDGD�VXD�LQGHSHQGrQFLD�HP�UHODomR�j�UHIHULGD�RIHUWD�

$� 0RYLGD FRPSURYRX� DWUDYpV� GH� VHXV� UHVXOWDGRV� GR� �7��� D� HIHWLYLGDGH� GD� HVWUDWpJLD� GH� JDQKR� GH�
UHQWDELOLGDGH�GH�PDQHLUD�VXVWHQWiYHO��'HVWDFDPRV�D�HYROXomR�GRV�LQGLFDGRUHV�GH�UHQWDELOLGDGH��FRP�52(�GH�
������H�52,&� H[FHGHQGR HP������S�S��R� FXVWR�GD�GtYLGD��2�(%,7'$� WRWDOL]RX�5�������PLOK}HV� ��������D�D���
HQTXDQWR�D�PDUJHP�(%,7'$�GH�VHUYLoRV�HYROXLX�����S�S���DWLQJLQGR������� 2�/XFUR�/tTXLGR�IRL�GH�5������PLOK}HV�
��������D�D���HP�IXQomR�GRV�JDQKRV�RSHUDFLRQDLV��GD�GLOXLomR�GRV�FXVWRV�H�GHVSHVDV�GD�HVWUXWXUD�DGPLQLVWUDWLYD�H�
GD�RWLPL]DomR�GDV�FDSWDo}HV�ILQDQFHLUDV�

$V�'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV�/tTXLGDV VRPDUDP�5������ PLOK}HV�QR��7�� DQWH�5������ PLOK}HV�QR��7�� �������
D�D���2�DXPHQWR DQXDO� UHIOHWH�R� LPSDFWR GR� FUHVFLPHQWR�GD�GtYLGD� OtTXLGD��TXH� WRWDOL]RX�5�����ELOK}HV�QR��7���
��������D�D���SDUFLDOPHQWH�FRPSHQVDGR�SHOD�TXHGD�GR�FXVWR�PpGLR�GD�GtYLGD�EUXWD�GH������SDUD����� H�UHFHLWD�
ILQDQFHLUD�QmR�UHFRUUHQWH�GH YDULDomR�PRQHWiULD�GH�FUpGLWRV�GH�LPSRVWRV�SDVVDGRV�

2�52,&�GD�-6/�&RQVROLGDGD WRWDOL]RX ���� QR��7����XPD�HYROXomR�GH�����S�S� DQWH����� DWLQJLGRV HP������

3È*,1$�����GH���
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Ϯ

,,� /RJtVWLFD �-6/�/RJtVWLFD���&6�%UDVLO�

5HFHLWD�%UXWD

1R��7����D�5HFHLWD�%UXWD�7RWDO�IRL�GH�5���� ELOKmR��������D�D���FRPR�FRQVHTXrQFLD GD 5HFHLWD�%UXWD�GH�6HUYLoRV�
GH�5���� ELOKmR��������D�D���H�GD 5HFHLWD�%UXWD�GH�9HQGD�GH�$WLYRV�GH�5������PLOK}HV�����������2 FUHVFLPHQWR�
GD�5HFHLWD�%UXWD�GH�6HUYLoRV�UHIOHWLX�R UHHTXLOtEULR�GH�SUHoRV�SURYHQLHQWH GD UHDGHTXDomR�GR�SRUWIyOLR�GH�FRQWUDWRV�
DR�ORQJR�GR�DQR��HP EXVFD�GD UHQWDELOLGDGH�DGHTXDGD�GHQWUR�GH�XP�DPELHQWH�GH�QHJyFLRV�DLQGD�HP�UHFXSHUDomR�

(P�UHODomR�DR��7����5HFHLWD�%UXWD�7RWDO� UHGX]LX������W�W��YLVWR�TXH�D�5HFHLWD %UXWD�GH�6HUYLoRV� FDLX������W�W��
VREUHWXGR�GHYLGR�j�HQWUHVVDIUD�QR�VHWRU�VXFURDOFRROHLUR H�UHYLVmR�GR�SRUWIyOLR�GH�FRQWUDWRV��FRPR SRU�H[HPSOR�D
YHQGD�GD�FRQFHVVmR�GD�RSHUDomR�GH�,WDTXDTXHFHWXED QR��7����3RU�RXWUR�ODGR��D�5HFHLWD�%UXWD�GH�9HQGD�GH�$WLYRV�
FUHVFHX��������GHYLGR�j�YHQGD�GH�DWLYRV�H�PLJUDomR�GH�RSHUDomR�GD�/RJtVWLFD�SDUD�D�9DPRV�HP�MDQHLUR�GH�������
HQFHUUDQGR�R�SURFHVVR�GH�GHVFUX]DPHQWR�GH�RSHUDo}HV�H�DWLYRV�HQWUH�DV�FRPSDQKLDV�

/RJtVWLFD���&6�%UDVLO

5HFHLWD�%UXWD
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HFHLWD�%UXWD�7RWDO ������� ������� ������� ���� ����� �������

5HFHLWD�%UXWD�GH�6HUYLoRV ������� ������� ������� ���� ����� �������

��5HFHLWD�%UXWD�GH�9HQGD�GH�$WLYRV ���� ���� ���� ����� ����� �����

�� �� �� ���
����� ����� �����

�����

����� ����� �����

�����

�7�� �7�� �7�� 8'0

��5HFHLWD�%UXWD�GH�9HQGD�GH�$WLYRV 5HFHLWD�%UXWD�GH�6HUYLoRV

����

�����

9DULDomR�5HFHLWD�%UXWD�7RWDO��

^ĞƌǀŝĕŽƐ�
�ĞĚŝĐĂĚŽƐ�
ϲϰ͕ϵй

'ĞƐƚĆŽ�Ğ�
dĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�

ϭϰ͕ϳй

dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�
WĂƐƐĂŐĞŝƌŽƐ

ϵ͕Ϭй

�ĂƌŐĂƐ�'ĞƌĂŝƐ
ϭϬ͕ϭй

KƵƚƌŽƐ
ϭ͕ϰй

ϭdϭϵ
h�D

WƷďůŝĐŽ
ϭϮ͕ϲй

dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�
DƵŶŝĐŝƉĂů�

ϱ͕ϭй

�ƵƚŽŵŽƚŝǀŽ
ϭϳ͕ϱй

�ůŝŵĞŶƚşĐŝŽ
ϵ͕ϲй

YƵşŵŝĐŽ
ϴ͕ϳй

�ĞŶƐ�ĚĞ��ŽŶƐƵŵŽ
ϰ͕ϭй

^ĞƌǀŝĕŽƐ
Ϯ͕ϯй

�ĞŶƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů
ϭ͕ϴй

KƵƚƌŽƐ
ϲ͕ϵй

WĂƉĞů�Ğ��ĞůƵůŽƐĞ
ϭϴ͕ϱй

^ŝĚĞƌƵƌŐŝĂ�Ğ�
DŝŶĞƌĂĕĆŽ

ϵ͕Ϯй

�ŐƌŽŶĞŐſĐŝŽ
ϯ͕ϲй

ϭdϭϵ
h�D

�ƐƐĞƚ�>ŝŐŚƚ
ΕϱϬй�;ϲϮй�ĚĂ�

>ŽŐşƐƚŝĐĂͿ

�^��ƌĂƐŝů
Εϭϴй
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ϯ

50&�± 5HFHLWD�FRP�RV�0HVPRV�&RQWUDWRV

$V�5HFHLWDV�FRP�RV�0HVPRV�&RQWUDWRV�DSUHVHQWDUDP�FUHVFLPHQWR�GH������D�D�QR��7����'HVWDFD�VH�R�DXPHQWR�HP�
&DUJDV�*HUDLV HP����� D�D��GHYLGR�DR�UHHTXLOtEULR�GH�SUHoRV�DR�ORQJR�GH������ 3RU�RXWUR�ODGR��DSUHVHQWDPRV�XPD�
UHGXomR�GH�������D�D�HP�*HVWmR�H�7HUFHLUL]DomR�GH�)URWDV��YLVWR�TXH�KRXYH XP�HIHLWR�QmR�UHFRUUHQWH GH�DMXVWH�GH�
SUHoRV�GH�5��� PLOK}HV�QR��7����EHP�FRPR�HQFHUUDPHQWR GH�FRQWUDWRV�QmR�UHQRYDGRV�QD�&6�%UDVLO HP������

5HFHLWD�/tTXLGD

&XVWRV

1R��7����RV�&XVWRV�GH�6HUYLoRV�WRWDOL]DUDP�5������ PLOK}HV��XP FUHVFLPHQWR�GH������D�D��LQIHULRU DR�FUHVFLPHQWR�
GD�5HFHLWD�/tTXLGD�GH�6HUYLoRV GH ����� D�D�

1D�FRPSDUDomR�FRP�R��7����WLYHPRV�XPD�UHGXomR�GH������QRV�&XVWRV�GH�6HUYLoRV��HQTXDQWR�D�5HFHLWD�/tTXLGD�GH�
6HUYLoRV�WHYH�XP�GHFUpVFLPR GH�������(VVD�UHGXomR�VH�GHX�SULQFLSDOPHQWH�QRV�FXVWRV�FRP�DJUHJDGRV�H�WHUFHLURV�
DWUHODGRV�D�FRQWUDWRV�GH�6HUYLoRV�'HGLFDGRV�H�&DUJDV�*HUDLV� HYLGHQFLDQGR�R�JDQKR�GH�HILFLrQFLD�GDV�RSHUDo}HV�
ORJtVWLFDV�

50&��5��PLOK}HV� �7�� �7�� Ÿ�$���$

5HFHLWD�%UXWD�GH�6HUYLoRV ����� ������� ����
6HUYLoRV�'HGLFDGRV� ����� ����� ����
*HVWmR�H�7HUFHLUL]DomR��9HtF��0iT��(TXLS�� ����� ����� ������
7UDQVSRUWH�GH�3DVVDJHLURV ���� ���� ����
&DUJDV�*HUDLV ���� ���� ����
2XWURV ���� ���� ����
�&RP�DGLomR�GH�VHUYLoRV

/RJtVWLFD���&6�%UDVLO

5HFHLWD�/tTXLGD�
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HFHLWD�/tTXLGD�7RWDO ����� ����� ����� ���� ���� �������

5HFHLWD�/tTXLGD�GH�6HUYLoRV ����� ����� ����� ���� ����� �������

5HFHLWD�/tTXLGD�GH�9HQGD�GH�$WLYRV ���� ���� ���� ����� ����� �����

/RJtVWLFD���&6�%UDVLO

&XVWRV
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

&XVWR�GH�6HUYLoRV ������� ������� ������� ���� ����� ���������

&RP�SHVVRDO ������� ������� ������� ���� ����� ���������

&RP�DJUHJDGRV�H�WHUFHLURV ������� ������� ������� ����� ����� �������

&RPEXVWtYHLV�H�OXEULILFDQWHV ������ ������ ������ ����� ������ �������

3HoDV���SQHXV���PDQXWHQomR ������ ������ ������ ����� ����� �������

'HSUHFLDomR���DPRUWL]DomR ������ ������ ������ ����� ���� �������

2XWURV ������ ������ ������ ������ ������ �������

&XVWR�GH�9HQGD�GH�$WLYRV ������ ������ ������ ����� ����� �������

9HQGD�8VXDO�GH�$WLYRV ������ ������ ������ ����� ����� �������

&XVWR�7RWDO ������� ������� ������� ���� ����� ���������

&XVWR�7RWDO����52/� ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����

3È*,1$�����GH���
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ϰ

/XFUR�%UXWR

1R� �7���� R� /XFUR� %UXWR� 7RWDO� VRPRX� 5������ PLOK}HV� ������� D�D��� HQTXDQWR� D� 0DUJHP� %UXWD� IRL� GH� �������
UHSUHVHQWDQGR�XP DXPHQWR GH���� S�S��QD�FRPSDUDomR�DQXDO�

(P� UHODomR� DR� �7���� R� /XFUR�%UXWR�7RWDO� DSUHVHQWRX�XP� FUHVFLPHQWR� GH� ������� FRP H[SDQVmR�GH� ���� S�S�� QD�
0DUJHP %UXWD�� VREUHWXGR�GHYLGR� j QRUPDOL]DomR GH�SUHoRV�DR� ORQJR�GH� ����� H�DMXVWHV�RSHUDFLRQDLV�GH� FXVWRV��
FRQIRUPH PHQFLRQDGR�DQWHULRUPHQWH�

'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV�$QWHV�GR�5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR

1R��7����DV 'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV� WLYHUDP�XPD�TXHGD�GH� ������D�D�� HQTXDQWR�D 5HFHLWD� /tTXLGD�GH�6HUYLoRV�
FUHVFHX �����D�D��FRPR�FRQVHTXrQFLD�GR�SURFHVVR�GH�UHGXomR�GH�GHVSHVDV�GD�&RPSDQKLD� 'HVWDFDPRV�D�UHGXomR�
GH�JDVWRV�FRP�FRQVXOWRULDV�H�VHUYLoRV�GH�WHUFHLURV� TXH�WRWDOL]RX�5�����PLOK}HV QD FRPSDUDomR�WULPHVWUDO��DOpP�GD�
UHYHUVmR�GH�3''�GH�5�����PLOK}HV H�UHYHUVmR�GH�5�����PLOKmR�HP�FRQWLQJrQFLDV�WULEXWiULDV�QR��7����

4XDQGR�FRPSDUDPRV�FRP�R��7����WLYHPRV�XP�DXPHQWR�QDV�GHVSHVDV���������W�W���SULQFLSDOPHQWH�HP�IXQomR�GD�
UHFHLWD�QmR�UHFRUUHQWH GH�5����� PLOK}HV UHODWLYD�j�YHQGD�GD�FRQFHVVmR�GH�{QLEXV�GH�,WDTXDTXHFHWXED��TXH�DIHWRX�
SRVLWLYDPHQWH�R�YDORU�GDV 2XWUDV�'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV�QR��7���

/RJtVWLFD���&6�%UDVLO

/XFUR�%UXWR
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

/XFUR�%UXWR�GH�6HUYLoRV ����� ����� ����� ����� ����� �����

0DUJHP����52/�GH�6HUYLoRV� ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����

/XFUR�%UXWR�GD�9HQGD�GH�$WLYRV ��� ����� ����� � ������ ������

0DUJHP����52/�9HQGD�$WLYRV� ���� ������ ����� �����S�S� �����S�S� �����

/XFUR�%UXWR�7RWDO ����� ����� ����� ���� ����� �����
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,QYHVWLPHQWRV�

2 &DSH[ /tTXLGR� WRWDOL]RX� 5������ PLOK}HV� QR� �7���� 2V� UHFXUVRV� IRUDP� GLUHFLRQDGRV� SULQFLSDOPHQWH� SDUD�
LQYHVWLPHQWRV�GH�H[SDQVmR�HP�QRYRV�FRQWUDWRV QD�&6�%UDVLO� GLUHFLRQDGRV�SDUD DWLYRV�OHYHV�UHODWLYRV�D FRQWUDWRV�GH�
JHVWmR�H�WHUFHLUL]DomR�GH�IURWDV� TXH�GHYHP�IRUWDOHFHU�D�JHUDomR�GH�FDL[D�IXWXUD��HVWUHLWDQGR VHX�IRFR�HP�HPSUHVDV�
GH�FDSLWDO�PLVWR�FRP IOX[R�GH�FDL[D�SUySULR�H�FRQWUDWRV�GH�ORQJR�SUD]R�
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2XWURV � � � � � �

,QYHVWLPHQWR�EUXWR�SRU�WLSR ����� ����� ����� ����� ������ �����
&DPLQK}HV� ���� ���� ���� ����� ����� �����
0iTXLQDV�H�(TXLSDPHQWRV ���� ���� ���� ������ ����� ����
9HtFXORV�/HYHV ���� ����� ����� ����� ������ �����
ÐQLEXV� ��� ���� ���� � ����� ����
2XWURV� ��� ���� ��� ����� ������ ����

5HFHLWD�9HQGD�$WLYRV ������ ������ ������ ����� ����� �������
5HQRYDomR ������ ������ ������ ����� ����� �������
7pUPLQR�GH�FRQWUDWR ������ ����� ����� ������ ������ ������
7URFD�GH�HVFRSR�RSHUDFLRQDO ����� ����� ������ � � ������
&DQFHODPHQWRV�H�GHYROXo}HV ��� ��� ����� ������� � �����
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,,,��9$026

$V�LQIRUPDo}HV�ILQDQFHLUDV�GR��7���H��7���DSUHVHQWDGDV�DR�ORQJR�GR�WH[WR�DEDL[R�HVWmR�EDVHDGDV�QRV�Q~PHURV�
ILQDQFHLURV� FRPELQDGRV� FDUYH�RXW�� (P� UHODomR� DR� �7��� QmR� Ki�PDLV� GLIHUHQoDV� HQWUH� RV� Q~PHURV� FRQVROLGDGRV�
LQGLYLGXDLV�H�RV�Q~PHURV�ILQDQFHLURV�FRPELQDGRV�FDUYH�RXW� GDGR�R�ILP�GR�SURFHVVR GH GHVFUX]DPHQWR�HP������

2EV��'HVFRQVLGHUDQGR�RV�HIHLWRV�GD�DGRomR�GR�&3&�����5���,)56����R�(%,7'$�GD�9DPRV�WHULD�WRWDOL]DGR�5�������PLOK}HV�QR��7���

³(QWUHJDPRV�R�UHVXOWDGR�GR����WULPHVWUH�GH������HP�OLQKD�FRP�QRVVR�SODQR�GH�FUHVFLPHQWR��$VVLQDPRV�FRQWUDWRV�
QR��7���FRP����FOLHQWHV� UHSUHVHQWDQGR����GLIHUHQWHV�VHWRUHV�GD�HFRQRPLD�H�TXH�JHUDUDP�XPD�5HFHLWD�&RQWUDWDGD�
DGLFLRQDO�GH�5�����PLOK}HV��VHQGR�XPD�SDUWH�LPSRUWDQWH GRV�QHJyFLRV�LQFOXLQGR�VHUYLoRV�GH�PDQXWHQomR��9$026
PDQWHU� R� QRVVR� ULWPR�GH� FUHVFLPHQWR�� DXPHQWDQGR� QRVVD� SHQHWUDomR�QRV� FOLHQWHV� DWXDLV� H� SURVSHFWDQGR�QRYRV�
FOLHQWHV�HP�GLIHUHQWHV�VHWRUHV�GD�HFRQRPLD��9HULILFDPRV�WDPEpP�PHOKRUD�LPSRUWDQWH�QRV�UHVXOWDGRV�GD�QRVVD�UHGH�
GH�FRQFHVVLRQiULDV��FRP�DXPHQWR�GH�������GD�UHFHLWD�OtTXLGD�HP�UHODomR�DR��7�����$FHVVDPRV�OLQKDV�GH�FUpGLWR�
TXH�SHUPLWLUmR�RWLPL]DU�QRVVD�HVWUXWXUD�GH�FDSLWDO�H�9$026 YHULILFDU�RV�HIHLWRV�SRVLWLYRV�DLQGD�HP�������$LQGD�Ki�
QRYDV�RSRUWXQLGDGHV�TXH�PHUHFHP�QRVVD�DWHQomR�SDUD�RV�SUy[LPRV�PHVHV�FRPR�R�DXPHQWR�GD�SHQHWUDomR�QRV�
FOLHQWHV� DWXDLV� H� R� FUHVFLPHQWR� GD� EDVH� GH� FRQWUDWRV� GH� ORFDomR� TXH� LQFOXHP� VHUYLoRV� GH� PDQXWHQomR� H� D�
LQWHQVLILFDomR�GR�FRPpUFLR�GH�VHPLQRYRV��9$026 HP�IUHQWH�FRP�WXGR�´��*XVWDYR�&RXWR��'LUHWRU�3UHVLGHQWH�*UXSR�
9$026�´�

$�9$026��HPSUHVD�OtGHU�QR�VHWRU�GH�ORFDomR�H�FRPHUFLDOL]DomR�GH�FDPLQK}HV��PiTXLQDV�H�HTXLSDPHQWRV�GR�%UDVLO��
SRVVXL�XPD�HVWUXWXUD�FRPSOHWD�H�~QLFD�HP�VHX�VHJPHQWR��FRP�DSUR[LPDGDPHQWH������PLO�DWLYRV�DOXJDGRV�H�XPD�
UHGH�GH����ORMDV�SUySULDV��SRU�RQGH�YHQGH������GRV�VHXV�DWLYRV��VHQGR����FRQFHVVLRQiULDV�GH�FDPLQK}HV�H�{QLEXV�
GD�PDUFD�9RONVZDJHQ�0DQ��D�PDLRU�GR�%UDVLO�����FRQFHVVLRQiULDV�GH�PiTXLQDV�H�HTXLSDPHQWRV�DJUtFRODV�GD�PDUFD�
9DOWUD��H����ORMDV�GH�VHPLQRYRV��$�QDWXUH]D�GH�ORQJR�SUD]R�GRV�VHXV���� FRQWUDWRV�FXVWRPL]DGRV�GH�DOXJXHO��PpGLD�
GH���DQRV�� MXQWR�D� FOLHQWHV�GH�SULPHLUD� OLQKD�H�GLVWULEXtGRV�SRU�GLYHUVRV� VHWRUHV�GD�HFRQRPLD��SULQFLSDOPHQWH�R�
DJURQHJyFLR�� HQHUJLD�� ORJtVWLFD� H� DOLPHQWRV�� JDUDQWHP� DR�PRGHOR� GH� QHJyFLRV� GD� 9$026� UHVLOLrQFLD� GH� UHFHLWD��
JHUDomR�GH�FDL[D�FRP�EDL[D�YRODWLOLGDGH�H�SUHYLVLELOLGDGH�GH�UHFHLWD�IXWXUD�

1R��7����D�9$026�DSUHVHQWRX�5HFHLWD�/tTXLGD�7RWDO�GH�5�������PLOK}HV���������D�D���FRP�FUHVFLPHQWR�HP�WRGRV�
RV�VHXV�QHJyFLRV��PDV�FRP�GHVWDTXH�SDUD�R�VHJPHQWR�GH�/RFDomR� TXH�UHJLVWURX�5HFHLWD�/tTXLGD�GH�VHUYLoRV�GH�
5�������PLOK}HV� UHSUHVHQWDQGR�XP� FUHVFLPHQWR� GH� ������QD� FRPSDUDomR� DQXDO��2� DXPHQWR� p� H[SOLFDGR�SHOR�
FUHVFLPHQWR�RUJkQLFR�QHVVH�VHJPHQWR��HP�OLQKD�FRP�D�HVWUDWpJLD�GD�9$026�GH�H[SDQVmR�GHVVH�PRGHOR�GH�QHJyFLRV�
EDVHDGR�HP�HILFLrQFLD�H�TXDOLGDGH�QR�DWHQGLPHQWR�DR�FOLHQWH��DPSOLDQGR�R�VHX�SRUWIyOLR GH�FRQWUDWRV�SDUD�DSURYHLWDU�
D�WHQGrQFLD�FUHVFHQWH�GH�HPSUHVDV�EXVFDQGR��L��D�UHGXomR�GD�LPRELOL]DomR�GH�DWLYRV���LL��GH�FXVWRV�H��LLL��PDLRU�IRFR�
HP�VXDV�DWLYLGDGHV�SULQFLSDLV� HP�XP�PHUFDGR�DLQGD�FDUHQWH�GH�RIHUWD�GH�VHUYLoRV�SHUVRQDOL]DGRV�H�FRP�IRFR�QR�
FOLHQWH�
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/RFDo}HV ����� ����� ����� ����� ���� �����
&RQFHVVLRQiULDV ���� ����� ����� ����� ����� �����

5HFHLWD�/tTXLGD�9HQGD�$WLYRV ���� ���� ���� ����� ������ �����
(%,7'$ ����� ����� ����� ����� ���� �����

0DUJHP����52/�6HUYLoRV� ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����
/XFUR�/tTXLGR ���� ���� ���� ����� ����� �����

0DUJHP����52/�6HUYLoRV� ����� ���� ����� �����S�S� �����S�S� �����
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$�5HFHLWD�/tTXLGD�FRP�D�YHQGD�GH�DWLYRV�UHJLVWURX�5����� PLOK}HV��XP�FUHVFLPHQWR�GH��������HP�UHODomR�j�YHQGD�
GH�DWLYRV�QR��7����H�FRP�XPD�PDUJHP�GH����� QD�YHQGD��HP�OLQKD�FRP�D�HVWUDWpJLD�GD�HPSUHVD�

$�5HFHLWD�/tTXLGD�GR�VHJPHQWR�GH�FRQFHVVLRQiULDV�WDPEpP�IRL�XP�GHVWDTXH�SRVLWLYR�GR��7����FRP�FUHVFLPHQWR�GH�
������D�D�H�������W�W��FRP�FRQWULEXLomR�GH�H[SDQVmR�GH�UHFHLWD�WDQWR�QDV�FRQFHVVLRQiULDV�GH�FDPLQK}HV�H�{QLEXV��
GD�9:�0DQ��TXDQWR�QDV�FRQFHVVLRQiULDV�GH�PiTXLQDV�DJUtFRODV��GD�9DOWUD�

2�(%,7'$�&RQVROLGDGR�GD�9$026�WRWDOL]RX�5�������PLOK}HV�QR��7����XP�DXPHQWR�GH��������D�D� HQTXDQWR D�
0DUJHP�(%,7'$�VREUH�D�5HFHLWD�GH�VHUYLoRV�DWLQJLX��������XPD�H[SDQVmR�GH�����S�S��HP�UHODomR�DR��7����R�TXH�
GHPRQVWUD�D�DOWD�FDSDFLGDGH�GH�UHQWDELOLGDGH�H�JHUDomR�GH�FDL[D�GD�9$026�

2�/XFUR�/tTXLGR�GD�9$026��SRU�VXD�YH]��WRWDOL]RX�5������PLOK}HV�QR��7����XP�FUHVFLPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GH�������
D�D�H�GH�������W�W��$ 0DUJHP�/tTXLGD�DWLQJLX�������QR�SULPHLUR�WULPHVWUH�GH�������ILFDQGR�HVWiYHO�HP�UHODomR�DR�
PHVPR�SHUtRGR�GR�DQR�SDVVDGR�

$�(VWUXWXUD�GH�&DSLWDO�GD�9$026�ILQDOL]RX�R�WULPHVWUH�FRP�XPD�GtYLGD�OtTXLGD�GH�5�����PLOK}HV��UHSUHVHQWDQGR�XPD�
DODYDQFDJHP�OtTXLGD�GH����[��H�RV�UHWRUQRV�GD�9$026�VH�PDQWpP�HP�SDWDPDUHV�VDXGiYHLV��DWLQJLQGR�XP�52(�GH�
������H�XP�52,&�GH�������QR��7����

1RWD���� 3DUD�R�FiOFXOR�GR�52(�GH������IRUDP�H[FOXtGRV�5����00�GR�3/�GH������UHIHUHQWHV�DR�DXPHQWR�GH�FDSLWDO�SDUD�DTXLVLomR�GD�%RUJDWR��1R�52(�GH������WDO�
DMXVWH�QmR�IRL�UHDOL]DGR���� 3DUD�R�FiOFXOR�GR�3/�GR��7����H[FOXLX�VH�R�HIHLWR�GH�GHFODUDomR�GH�5����00�GH�GLYLGHQGRV��LVWR�p��DGLFLRQRX�VH�HVVH�YDORU�DR�3/�GR��7���
SDUD�R�FiOFXOR�GR�52(��

1R��7����R�,QYHVWLPHQWR�%UXWR�GD�9$026�WRWDOL]RX�5�������PLOK}HV��HQTXDQWR�R�,QYHVWLPHQWR�/tTXLGR�WRWDOL]RX�
5�������PLOK}HV��DQWH�5�������PLOK}HV�QR��7����GDGR�R�PDLRU�LQYHVWLPHQWR�HP�H[SDQVmR�GH�QRYRV�QHJyFLRV��HP�
OLQKD�FRP�D�HVWUDWpJLD�GD�9DPRV�GH�H[SDQVmR�GR�QHJyFLR�GH�/RFDomR�
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&RQVLGHUDQGR� WRGRV� RV� QRYRV� FRQWUDWRV� DVVLQDGRV� QR� �7���� FRQWUDWDPRV� XP� &$3(;� GH� 5������� PLOK}HV�
SDUFLDOPHQWH� GHVHPEROVDGR� QR� SHUtRGR H� FRP� SUHYLVmR� GH� LPSODQWDomR� QRV� SUy[LPRV�PHVHV� R� TXH� JHURX� XPD�
5HFHLWD�&RQWUDWDGD�GH�5�������PLOK}HV��5HVVDOWDPRV TXH�XPD�SDUWH�LPSRUWDQWH�GR &$3(;�GR��7�� IRL UHODWLYR�D
FRQWUDWRV�LQFOXLQGR�VHUYLoR�GH�PDQXWHQomR��HP�OLQKD�FRP�D�QRVVD�HVWUDWpJLD�GH�DXPHQWDU D�UHSUHVHQWDWLYLGDGH�GH�
FRQWUDWRV�GHVVH�WLSR��RV�TXDLV�DGLFLRQDP�PDLRU�YDORU�DRV�FOLHQWHV�H�SRVVXHP�PDLRU�UHQWDELOLGDGH�

9DOH�UHVVDOWDU�DLQGD�TXH�FRP�RV���� FRQWUDWRV�GH�ORFDomR�YLJHQWHV�DWp�PDUoR�GH�������WRWDOL]DPRV�XP�)DWXUDPHQWR�
&RQWUDWDGR� GH� 5����� ELOK}HV� ������HP� UHODomR� DR� �7����� DILUPDQGR� D� HVWUDWpJLD� GH� FUHVFLPHQWR� H� H[SDQVmR��
PDQWHQGR�D�TXDOLGDGH�H�HILFLrQFLD�QR�DWHQGLPHQWR�DR�FOLHQWH�H�UHQWDELOLGDGH�GRV�FRQWUDWRV��(VVH�PRQWDQWH�UHSUHVHQWD�
TXDVH���DQRV�GH�UHFHLWD FRQWUDWDGD�GH�ORFDomR�TXDQGR�FRPSDUDGR�j UHFHLWD�EUXWD�GH�VHUYLoRV�GH�ORFDo}HV�GH�5�������
PLOK}HV�QRV�~OWLPRV����PHVHV��

ϭ͘ϯϭϲ
ϭ͘ϰϯϬ

ϭ͘ϳϴϳ

Ϯ͘ϭϳϵ

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϭdϭϵ

�ĂĐŬůŽŐ�;ZĞĐĞŝƚĂ�&ƵƚƵƌĂ��ŽŶƚƌĂƚĂĚĂͿ�Ͳ ZΨ�DD

3È*,1$�����GH���
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&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϬ

,9��0RYLGD�

2V� UHVXOWDGRV� GD�0RYLGD QR� �7��� FRPSURYDP� D�HIHWLYLGDGH�GD� HVWUDWpJLD�GH�JDQKR�GH� UHQWDELOLGDGH�GH�
PDQHLUD�VXVWHQWiYHO��$�&RPSDQKLD�LQLFLRX����� FRP�UHIRUoR�GH�HVWUXWXUD��SURFHVVRV�H�FRQWUROHV IRUWDOHFLGRV�DR�
ORQJR� GH� ������ GHPRQVWUDQGR� UHIOH[R� SRVLWLYR� HP� VHXV� UHVXOWDGRV�� 'HVWDFDPRV� D� HYROXomR� GRV LQGLFDGRUHV GH
UHQWDELOLGDGH��FRP�52(�GH�������H�52,&�H[FHGHQGR HP����� S�S��R�FXVWR�GD�GtYLGD�

1R�QHJyFLR�GH�5$&��KRXYH�XP�FUHVFLPHQWR�GH�������D�D�GD�UHFHLWD�OtTXLGD QR��7��� SULQFLSDOPHQWH HP�IXQomR�GR�
FUHVFLPHQWR� GD� IURWD�� TXH� IRL� GH� ���� QR� SHUtRGR�� 2V� IXQGDPHQWRV GR� PHUFDGR� GH� 5$& FRQWLQXDP� VyOLGRV��
SRVVLELOLWDQGR XP DXPHQWR�GH�����QR� YROXPH�GH�GLiULDV DQWH�DR��7����$� FRPSHWLomR� VH�PDQWHYH� VDXGiYHO�QR�
WULPHVWUH��HQTXDQWR D�0RYLGD�DSUHVHQWRX�FUHVFLPHQWR�GD GLiULD�PpGLD HP ����TXH��VRPDGD�D�XPD�PHOKRU�WD[D�GH�
RFXSDomR GH�����������S�S��D�D���SURSRUFLRQRX XP�DXPHQWR�GH����QD�UHFHLWD�SRU�FDUUR�

(P�*7)��KRXYH�XPD�DGLomR�GH�PDLV�GH���PLO�FDUURV�QD�IURWD�RSHUDFLRQDO��+RXYH FUHVFLPHQWR�GH�����QR�YROXPH�
WRWDO� FRP�H[SDQVmR�GH����QD�UHFHLWD�SRU�FDUUR��2 FUHVFLPHQWR�GD�UHFHLWD�OtTXLGD�IRL�GH�������D�D��FRP�PDUJHP�
(%,7'$�GH�����QR��7����+i�QHVWH�WULPHVWUH�XP�VDOGR�GH�PDLV�GH�����PLO�FDUURV�TXH�Mi�HVWmR�QD�IURWD�WRWDO��TXH HP�
VXD�PDLRULD�VH�WRUQDUmR�RSHUDFLRQDLV�QRV�SUy[LPRV�PHVHV��LQGLFDQGR�XP�FUHVFLPHQWR�Mi�FRQWUDWDGR�GH�UHFHLWD�SDUD�
������$�&RPSDQKLD�VHJXH�FRQFHQWUDQGR�RV HVIRUoRV�FRPHUFLDLV�SDUD�FUHVFHU FRP UHQWDELOLGDGH�QHVVH�VHJPHQWR�

(P�6HPLQRYRV��IRUDP�YHQGLGRV������� FDUURV��XP�FUHVFLPHQWR�GH�����D�D H�����W�W��2�DXPHQWR�GR�YROXPH�IRL�
VHTXHQFLDO�HQWUH�RV�PHVHV� VREUHWXGR�GHYLGR�DR IRFR�HP�H[HFXomR��TXH�HQJORERX�GHVGH�D�PXGDQoD�GD�FRU�GD�PDUFD�
DWp�D�UHHVWUXWXUDomR�GDV�PHWRGRORJLDV�GH�SUHFLILFDomR�H�GLVWULEXLomR� +RXYH�GLPLQXLomR�GH������QR�WtTXHWH�PpGLR�
GHYLGR�DR�PL[�GD�IURWD�H�DR�IRFR�GD�&RPSDQKLD�HP�DFHOHUDU�R�JLUR�GR�DWLYR�DWUDYpV�GR�JDQKR�GH�YROXPH��2V�SUHoRV�
SUDWLFDGRV�IRUDP�LQIOXHQFLDGRV�SHOD�YHQGD�GH�YHtFXORV�FRP�LGDGH�PpGLD�H�TXLORPHWUDJHP�PDLV�DOWDV�TXH�R�KLVWyULFR��
HQTXDQWR�R�HVWRTXH�DWXDO�Mi�FRQWHPSOD�XPD�IURWD�PDLV�MRYHP�H�Mi�VH�WUDGX]LX�QR�UHWRUQR�GD�LGDGH�PpGLD�GRV�FDUURV�
GH�5$&�SDUD�DEDL[R�GH���PHVHV�

1R��7����R�(%,7'$�FRQVROLGDGR�GD 0RYLGD�WRWDOL]RX�5�������PLOK}HV ��������D�D���$�PDUJHP�(%,7'$�GH�
VHUYLoRV�FRQVROLGDGD�HYROXLX�����S�S��VREUHWXGR�GHYLGR�DR�JDQKR�GH�HVFDOD��FKHJDQGR�D�������QR��7����RX�������
VHP�D�DGRomR�GR�&3&�����5���,)56���������S�S��D�D� 2 /XFUR�/tTXLGR�IRL�GH�5����� PLOK}HV ��������D�D���
HQTXDQWR�D�PDUJHP�OtTXLGD�H[SDQGLX�����S�S��HP�UHODomR�DR��7����FRPR�UHVXOWDGR�GRV�JDQKRV�RSHUDFLRQDLV��GD�
GLOXLomR�GD�HVWUXWXUD�DGPLQLVWUDWLYD�H�GD�RWLPL]DomR�GDV�FDSWDo}HV�ILQDQFHLUDV�GD�&RPSDQKLD�

0RYLGD

,QIRUPDo}HV�)LQDQFHLUDV
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HFHLWD�%UXWD ����� ����� ����� ����� ����� �������
5$& ����� ����� ����� ����� ����� �������
*7) ���� ����� ����� ����� ����� �����
6HPLQRYRV ����� ����� ����� ����� ����� �������

5HFHLWD�/tTXLGD ����� ����� ����� ����� ����� �������
5HFHLWD�/tTXLGD�GH�6HUYLoRV ����� ����� ����� ����� ���� �������
5HFHLWD�/tTXLGD�9HQGD�GH�$WLYRV ����� ����� ����� ����� ����� �������

(%,7 ���� ����� ���� ����� ����� �����
0DUJHP����52/�GH�6HUYLoRV� ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����

(%,7'$ ����� ����� ����� ����� ���� �����
0DUJHP����52/�GH�6HUYLoRV� ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����

/XFUR�/tTXLGR ���� ���� ���� ����� ������ �����
0DUJHP����52/�GH�6HUYLoRV� ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����

3È*,1$�����GH���
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&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϭ

5HQWDELOLGDGH�H�&XVWR�GD�'tYLGD

K�^͗ K�ZK/��ĨŽŝ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƵƐĂŶĚŽ���/d�Ğ�ĂůşƋƵŽƚĂ�ĚĞ�/Z�ĞĨĞƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ�͞ZĞƚŽƌŶŽ͟�Ğ�ĚşǀŝĚĂ�ůşƋƵŝĚĂ�ƐŽŵĂĚĂ�ĂŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞�ĂƉŝƚĂů�/ŶǀĞƐƚŝĚŽ͕͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�
ĚŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ�ĚŽƐ�ĚĞǀŝĚŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͘

2�LQYHVWLPHQWR�EUXWR�GD 0RYLGD IRL�GH�5������ PLOK}HV QR��7����VHQGR�������PDLRU�TXH�R�PHVPR�SHUtRGR�GH�������
2V�UHFXUVRV�IRUDP�SULQFLSDOPHQWH�HPSUHJDGRV�QD�UHQRYDomR�GRV�DWLYRV�GH�5$&�H�H[SDQVmR�QR�PHUFDGR�GH�*7)�

5HVVDOWDPRV� TXH� D UHWRPDGD� GR� YROXPH� QD� YHQGD� GH� DWLYRV ��������D�D� HP� QtYHLV� VLPLODUHV� DR� DXPHQWR� GR�
LQYHVWLPHQWR�WRWDO� TXH IH]�R�LQYHVWLPHQWR�OtTXLGR VHJXLU PHVPD�WHQGrQFLD��FRP�FUHVFLPHQWR�GH������ D�D��3RU�VXD�
YH]��DR�FRPSDUDU�FRP�R��7����R�FUHVFLPHQWR�QD�UHFHLWD�GH�6HPLQRYRV ��������D�D� IRL�PDLRU�TXH�R�LQYHVWLPHQWR
EUXWR ���������UHVXOWDQGR�HP�XP�FUHVFLPHQWR�GH������QR�LQYHVWLPHQWR�OtTXLGR�QR�SHUtRGR�

ϵ͕ϯй ϵ͕ϰй ϵ͕Ϭй

ϳ͕ϳй ϳ͕ϵй ϳ͕ϴй ϳ͕ϲй

ϵ͕Ϯй ϵ͕Ϯй ϵ͕ϳй
ϭϬ͕Ϯй

ϭϬ͕ϳй

ϭϭ͕ϭйϭϬ͕ϭй ϭϬ͕ϯй ϭϬ͕ϲй ϭϬ͕ϲй ϭϬ͕ϲй ϭϬ͕Ϯй
ϵ͕ϯй

ϴ͕ϭй
ϳ͕Ϯй

ϲ͕ϰй
ϱ͕ϴй ϱ͕ϲй ϱ͕ϱй

ϲ͕ϱй
ϱ͕ϳй ϲ͕Ϭй

ϰ͕Ϯй ϯ͕ϵй
ϰ͕ϰй ϰ͕ϲй

ϲ͕ϲй
ϱ͕ϳй

ϳ͕ϯй

ϴ͕ϴй

ϭϬ͕ϵй
ϭϭ͕ϴй

ϭdϭϲ Ϯdϭϲ ϯdϭϲ ϰdϭϲ ϭdϭϳ Ϯdϭϳ ϯdϭϳ ϰdϭϳ ϭdϭϴ Ϯdϭϴ ϯdϭϴ ϰdϭϴ ϭdϭϵ

ZK/��>dD �h^dK�����1s/���;WM^�/DWK^dK^Ϳ�>dD ZK��>dD

0RYLGD

,QYHVWLPHQWR
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

)URWD ����� ����� ����� ����� ����� �������
5$& ����� ����� ����� ����� ����� �������
([SDQVmR ���� � ���� ����� � �����
5HQRYDomR ����� ����� ����� ����� ����� �������

*7) ����� ����� ����� ����� ������ �����
([SDQVmR ���� ����� ����� ����� ������ �����
5HQRYDomR ���� ���� ���� ������ ������ �����

/RMDV ��� ��� ��� ����� ����� ����
1RYDV ��� ��� ��� � ������ ���
$QWLJDV ��� ��� ��� ����� ����� ���

2XWURV ��� ���� ���� � ����� ����

7RWDO�,QYHVWLPHQWR�%UXWR ����� ����� ����� ����� ����� �������

5HFHLWD�9HQGD�GH�$WLYRV ������� ������� ������� ����� ����� ���������

7RWDO�,QYHVWLPHQWR�/tTXLGR ����� ����� ����� ����� ���� �������

3È*,1$�����GH���
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&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϮ

9��2ULJLQDO�&RQFHVVLRQiULDV

$ 2ULJLQDO�&RQFHVVLRQiULDV�DSUHVHQWRX�5HFHLWD�/tTXLGD�7RWDO�GH�5������ PLOK}HV QR��7�� ��������D�D���VXVWHQWDGD
SHOR� DXPHQWR�GR�YROXPH WDQWR�GH� YHtFXORV� QRYRV� FRPR�XVDGRV��DOpP�GR� DXPHQWR�GH� ����QDV� YHQGDV�GLUHWDV�
4XDQGR�FRPSDUDPRV�FRP�R��7����D�5HFHLWD�/tTXLGD�7RWDO�WHYH�XPD�TXHGD�GH�������GDGD�D�VD]RQDOLGDGH��(QWUHWDQWR��
UHVVDOWDPRV�TXH�GHYLGR�j PHOKRUD�QRV�FXVWRV�H�GHVSHVDV��DSUHVHQWDPRV XPD�HYROXomR�RSHUDFLRQDO��FRP�FUHVFLPHQWR
QR� (%,7� GH� ������ D�D� H� ������ W�W� 3RU� VXD� YH]�� R (%,7'$� WRWDOL]RX� 5����� PLOK}HV� ������� D�D� H� ����� W�W���
SRVLWLYDPHQWH LPSDFWDGR�SHOR�JDQKR�GH�HILFLrQFLD�H�SHOR�HIHLWR�GD�DSOLFDomR�GR�&3&�����5���,)56���

9,��-6/�/HDVLQJ

1R��7����D�-6/�/HDVLQJ�UHJLVWURX�XPD�5HFHLWD�/tTXLGD�GH�5�����PLOK}HV��XP�FUHVFLPHQWR�GH�������QD�FRPSDUDomR
DQXDO� $R�ORQJR�GR�WULPHVWUH��D�LQVWLWXLomR�UHDOL]RX�����RSHUDo}HV�GH�FUpGLWR��HQTXDQWR�R�VDOGR�GD�FDUWHLUD�GH�FUpGLWR�
DR�ILQDO�GR�SHUtRGR�WRWDOL]RX�5�������PLOK}HV���������D�D�� (P�FRQVHTXrQFLD�DR�FUHVFLPHQWR�GD�FDUWHLUD�GH�FUpGLWR��
R�(%,7'$�SDVVRX�GH�5���� PLOK}HV�QR��7�� SDUD�5�����PLOK}HV�QR��7����GDGD�D�PDLRU�DODYDQFDJHP�RSHUDFLRQDO��
$�-6/�/HDVLQJ�VHJXH�RIHUHFHQGR�DOWHUQDWLYDV�ILQDQFHLUDV�SDUD�IDFLOLWDU�R�DFHVVR�j�FDPLQK}HV��{QLEXV��DXWRPyYHLV��
PiTXLQDV�H�HTXLSDPHQWRV�VHPLQRYRV��VHQGR�EHQHILFLDGD�SRU�XPD�UHFXSHUDomR�JUDGXDO�GR�VHWRU�

2ULJLQDO�&RQFHVVLRQiULDV

,QIRUPDo}HV�)LQDQFHLUDV
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HFHLWD�/tTXLGD�7RWDO ����� ����� ����� ����� ����� �����
/HYHV ����� ����� ����� ����� ����� �����
9HQGDV�'LUHWDV ��� ��� ��� ����� ����� ����
)	, ��� ��� ��� ����� ������ ����
3yV�9HQGDV ���� ���� ���� ����� ���� ����

9ROXPH�7RWDO��XQLGDGHV� ����� ������ ����� ����� ������ ������
/HYHV��XQLGDGHV� ����� ����� ����� ����� ����� ������
9HQGDV�'LUHWDV�/HYHV��XQLGDGHV� ����� ����� ����� ����� ������ ������

/XFUR�%UXWR�7RWDO ���� ���� ���� ����� ���� �����
0DUJHP ����� ����� ����� �����S�S� �����S�S� �����

(%,7 ��� ��� ��� ����� ����� ����
0DUJHP ���� ���� ���� �����S�S� �����S�S� ����

(%,7'$ ��� ��� ��� ������ ����� ����
0DUJHP ���� ���� ���� �����S�S� �����S�S� ����

5HVXOWDGR
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HFHLWD�%UXWD�7RWDO ��� ��� ��� ����� ���� ����

'HGXo}HV�GD�5HFHLWD ����� ����� ����� ������ ���� �����
5HFHLWD�/tTXLGD ��� ��� ��� ����� ���� ����
&XVWR�7RWDO ����� ����� ����� ����� ���� ������
/XFUR�%UXWR ��� ��� ��� ����� ���� ����
'HVSHVDV�$GP��H�&RPHUFLDLV ����� ����� ����� ����� ����� ������
'HVSHVDV�7ULEXWiULDV ����� ����� ����� ���� ���� �����
2XWUDV�5HFHLWDV��GHVS���2SHUDFLRQDLV ����� ����� ��� � � ���

(%,7'$ ��� ��� ��� ����� ������ ����
2SHUDo}HV��4WG�� ��� ��� ��� ����� ����� �����

-6/�/HDVLQJ

3È*,1$�����GH���
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&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϯ

9,,��(VWUXWXUD�GH�&DSLWDO�� -6/�&RQVROLGDGR

'HVWDFDPRV�D�FRQWLQXLGDGH�GD�JHVWmR�GH�SDVVLYRV�GR�JUXSR��1R��7����D�0RYLGD UHDOL]RX�D����HPLVVmR�GH�'HErQWXUHV�
QR�YDORU�GH�5�����PLOK}HV��FRP�FRQFOXVmR�HP�MDQHLUR������H�YHQFLPHQWR�ILQDO�HP������ $�9$026��HP����GH�PDUoR�
LQLFLRX D����HPLVVmR�GH�&5$�FRQWLQXDGR�QR�YDORU�GH DWp 5�����PLOK}HV��FRP�FDUrQFLD�GH���PHVHV�H�DPRUWL]Do}HV�
WULPHVWUDLV��H YHQFLPHQWR�ILQDO�HP�������DR�FXVWR�GH�&',��������D�D� $Wp�R�ILQDO�GR��7����Mi�KDYLDP VLGR�H[HFXWDGRV
5�����PLOK}HV GR�WRWDO�

$R�ILQDO�GR��7����R FDL[D�FRQVROLGDGR�GD�-6/ HTXLYDOH�DRV�YHQFLPHQWRV�GH�GtYLGD DWp�PHDGRV�GH�������RX����[�D�
GtYLGD�GH�FXUWR�SUD]R��R�TXH�DFUHGLWDPRV�VHU�XP�QtYHO�GH�FDL[D�DGHTXDGR� 'HVWDFDPRV�WDPEpP�TXH�Mi�SRVVXtPRV�
JDUDQWLDV� ILUPHV� QD� RUGHP� GH� 5��� ELOKmR� SDUD� D� FRQWtQXD� JHVWmR� GRV� SDVVLYRV� GD� &RPSDQKLD�� FRP� IRFR� QR�
DORQJDPHQWR�GRV�YHQFLPHQWRV�

&URQRJUDPD�GH�$PRUWL]DomR�GD�'tYLGD�%UXWD�ï �5��PLOK}HV�

$�'tYLGD�/tTXLGD�WRWDOL]RX�5���� ELOK}HV�HP�PDUoR�GH�������HQTXDQWR�R�FXVWR�PpGLR�GD�GtYLGD�EUXWD�FDLX�GH������
QR��7���SDUD������QR��7����

ϭ͘ϲϰϱ�
ϭ͘Ϯϵϴ� ϭ͘ϭϵϯ� ϭ͘ϱϮϵ�

ϲϵϵ�
Ϯϰϲ�

Ϯ͘ϮϮϯ�

ϴϳϬ�

ϲϬϱ�
ϯϴϳ�

ϰϬϰ�

ϰϭϮ�
ϱϴϲ�

Ϯ͘ϱϭϱ�

ϭ͘ϵϬϯ�
ϭ͘ϱϴϬ�

ϭ͘ϵϯϯ�

ϭ͘ϭϭϭ�
ϴϯϭ�

Ϯ͘ϮϮϯ�

ϭϲ�

>ŝƋƵŝĚĞǌ Ăďƌͬϭϵ�Ă
ŵĂƌͬϮϬ

ĂďƌͬϮϬ�Ă
ĚĞǌͬϮϬ

ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ�Ă�ϮϬϯϬ

DŽǀŝĚĂ
�ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�;ĞǆͲDŽǀŝĚĂͿ

&XUWR�3UD]R /RQJR�3UD]R

&RQVROLGDGR��H[�0RYLGD�
0RYLGD

(QGLYLGDPHQWR���-6/�&RQVROLGDGR
�5��PLOK}HV�

���������� ���������� ���������� ���������� ����������

&DL[D�H�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�ï ������� ������� ������� ������� �������

&DL[D�H�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV���9DORU�FRQWiELO ������� ������� ������� ������� �������

1RWD�GH�FUpGLWR���&/1�ð ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

'tYLGD�EUXWD�ï ������� ������� ������� ������� �������

'tYLGD�EUXWD���9DORU�FRQWiELO ������� �������� �������� �������� ��������

1RWD�GH�FUpGLWR���&/1�ð ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
(PSUpVWLPRV�H�ILQDQFLDPHQWRV�ï ������� ������� ������� ������� �������
'HErQWXUHV ������� ������� ������� ������� �������
/HDVLQJ�D�SDJDU ����� ����� ����� ����� �����
5LVFR�VDFDGR ����� ��� � � �
6ZDS�GH�GtYLGD�070 ������ ������� ������� ������� �������

'tYLGD�OtTXLGD ������� ������� ������� ������� �������

'tYLGD�EUXWD�GH�FXUWR�SUD]R ������� ������� ������� ������� �������

'tYLGD�EUXWD�GH�ORQJR�SUD]R�ï ������� ������� ������� ������� �������

&XVWR�PpGLR�GD�GtYLGD�OtTXLGD��D�D�� ����� ����� ����� ����� �����

&XVWR�PpGLR�GD�GtYLGD�EUXWD��D�D�� ���� ���� ���� ���� ����

ï�'HVFRQVLGHUD�R�PRQWDQWH�GH�5������ ELOKmR�GHULYDGRV�GD�HVWUXWXUD�GH�LQWHUQDomR�GRV�UHFXUVRV�GR�%RQG��TXH�LPSDFWD�LJXDOPHQWH R�FDL[D�H�D�GtYLGD�EUXWD

ï�'HVFRQVLGHUD�R�PRQWDQWH�GH�5������ ELOKmR�GHULYDGRV�GD�HVWUXWXUD�GH�LQWHUQDomR�GRV�UHFXUVRV�GR�%RQG��TXH�LPSDFWD�LJXDOPHQWH�R�FDL[D�H�D�GtYLGD�EUXWD�
ð�2�YDORU�UHODWLYR�j�&/1�UHIHUH�VH�DR�LQYHVWLPHQWR�HIHWXDGR�MXQWR�j�LQVWLWXLomR�ILQDQFHLUD�FRQWUDWDGD�SDUD�D�LQWHUQDomR�GRV�UHFXUVRV�FDSWDGRV�QD�HPLVVmR�GDV�6HQLRU�1RWHV
�%RQGV��YLD�HVWUXWXUD�FRP�HPLVVmR�GH�XP�LQVWUXPHQWR�HVSHOKR�GD�GtYLGD�GR�ERQG QR�%UDVLO���3RU�LVVR��R�VDOGR�GD�&/1�p�LQWHLUDPHQWH�GHGX]LGR�GD�GtYLGD�EUXWD�SDUD�HOLPLQDU�R�
HIHLWR�GD�GXSOLFDomR�FDXVDGD�SHOR�LQVWUXPHQWR�HVSHOKR�

3È*,1$�����GH���

,75���,QIRUPDo}HV�7ULPHVWUDLV����������������-6/�6�$� 9HUVmR����



&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϰ

5HVXOWDGR )LQDQFHLUR

$V�'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV�/tTXLGDV VRPDUDP�5�������PLOK}HV�QR��7���DQWH�5�������PLOK}HV�QR��7����������
D�D���2�DXPHQWR�DQXDO� UHIOHWH�R� LPSDFWR�GR� FUHVFLPHQWR�GD�GtYLGD� OtTXLGD��TXH� WRWDOL]RX�5�����ELOK}HV�QR��7���
��������D�D���SDUFLDOPHQWH�FRPSHQVDGR�SHOD�TXHGD�GR�FXVWR�PpGLR�GD�GtYLGD�EUXWD�GH������SDUD����� H�UHFHLWD�
ILQDQFHLUD�QmR�UHFRUUHQWH�GH�YDULDomR�PRQHWiULD�GH�FUpGLWRV�GH�LPSRVWRV�SDVVDGRV�

,QGLFDGRUHV�GH�$ODYDQFDJHP

ϱ͘ϵϴϯ�
ϳ͘ϬϴϮ�

ϭ͘ϳϭϴ�

;Ϯ͘ϮϱϮͿ

;ϲϵϮͿ

;ϭϴϵͿ ϯϭϱ�

�şǀŝĚĂ�>şƋƵŝĚĂ
ϭdϭϴ

��/d�� ZĞƐƵůƚĂĚŽ
&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽ

�ĂƉĞǆ�>şƋƵŝĚŽ �ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�'ŝƌŽ KƵƚƌŽƐ �şǀŝĚĂ�>şƋƵŝĚĂ
ϭdϭϵ

KƵƚƌŽƐ
ϳ͘ϬϴϮ�

�ĂŶĐŽƐ
ϯϯ͕ϳй

DĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂŝƐ
ϲϲ͕ϯй

��/
ϲϵ͕ϵй

WƌĠ
Ϯϴ͕ϱй

KƵƚƌŽƐ
ϭ͕ϲй

ϭdϭϵ ϭdϭϵ

�ƵƌƚŽ�WƌĂǌŽ
ϭϵ͕ϴй

>ŽŶŐŽ�WƌĂǌŽ
ϴϬ͕Ϯй

ϭdϭϵ

ϲ͘ϯϲϯ�

ϯ͘Ϯϯϰ�

ϳ͘ϲϵϰ�

ϭ͘ϵϬϯ�

Ϯ͘ϱϭϱ
>ŝƋƵŝĚĞǌ
Ϯϲ͕Ϯй

-6/���&RQVROLGDGR

5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HFHLWDV�)LQDQFHLUDV ���� ���� ����� ����� ����� �����
'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV ������� ������� ������� ����� ����� ���������
5HVXOWDGR�'HULYDWLYRV ���� ������ ���� ����� ������� �����
9DULDomR�&DPELDO�/tTXLGD ������ ���� ������ ����� ������� �������
-XURV�VREUH�GLUHLWR�GH�XVR��,)56���� � � ����� � � �����

5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR ������� ������� ������� ���� ���� �������

,QGLFDGRUHV�GH�$ODYDQFDJHP ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� &RYHQDQWV

'tYLGD�OtTXLGD���(%,7'$�$ ���[ ���[ ���[ ���[ ���[ 0i[����[

'tYLGD�OtTXLGD���(%,7'$ ���[ ���[ ���[ ���[ ���[ 0i[�����[

(%,7'$�$��-XURV�OtTXLGRV ���[ ���[ ���[ ���[ ���[ 0LQ����[

(YROXomR�GD�'tYLGD�/tTXLGD��5��PLOK}HV�

3È*,1$�����GH���

,75���,QIRUPDo}HV�7ULPHVWUDLV����������������-6/�6�$� 9HUVmR����



&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϱ

$�UHODomR�HQWUH�D�GtYLGD�OtTXLGD�H�R�(%,7'$�GLPLQXLX�SDUD����[�QR��7����DQWH����[�QR��7����$ GHVDODYDQFDJHP�QD�
FRPSDUDomR�DQXDO�p�SULQFLSDOPHQWH�H[SOLFDGD�SHOR� LQFUHPHQWR�GR�(%,7'$ HP�5������ PLOK}HV� HP� OLQKD�FRP�D�
PHOKRULD�RSHUDFLRQDO�H�FUHVFLPHQWR�GH�WRGDV�DV�HPSUHVDV�GR�JUXSR�

3RU�VXD�YH]��D�UHODomR�HQWUH�D�GtYLGD�OtTXLGD�VREUH�R�(%,7'$±$�WRWDOL]RX����[�QR��7����DQWH����[�YHULILFDGR�QR��7���

2V LQGLFDGRUHV DFLPD FRQVLGHUDP D�PHWRGRORJLD�GH�FiOFXOR�GD�GtYLGD�OtTXLGD�TXH�FRQVWD�QRV�FRYHQDQWV GDV�HVFULWXUDV�
GH�HPLVV}HV�UHDOL]DGDV��5�������� PLOK}HV���-i�RV�FiOFXORV�GH�(%,7'$�H�(%,7'$�$�GRV�~OWLPRV����PHVHV FRQWHPSODP�
R�HIHLWR�GR�&3&�����5����,)56�� QR��7����VHQGR�5���������PLOK}HV H�5�������� PLOK}HV��UHVSHFWLYDPHQWH�

9,,,��,QYHVWLPHQWRV�± -6/�&RQVROLGDGR

2�&DSH[�/tTXLGR�QR��7�� WRWDOL]RX�5�����PLOK}HV��IRFDGR�HP�H[SDQVmR�H�GLYLGLX�VH�SULQFLSDOPHQWH�HQWUH��0RYLGD�
�5���� PLOK}HV���9$026 �5�����PLOK}HV���&6�%UDVLO��5����PLOK}HV� H�-6/�/RJtVWLFD��5����PLOK}HV���5HVVDOWDPRV�
TXH�D�PDLRULD�GHVWHV�FRQWUDWRV�IRL�QD�JHVWmR�H�WHUFHLUL]DomR�GH�IURWDV�GH�SHVDGRV�QD�9$026��H�GH�OHYHV�QD�0RYLGD�
H�QD�&6�%UDVLO��2�EHQHItFLR�GHVVHV�LQYHVWLPHQWRV�QR�FUHVFLPHQWR�GD�UHFHLWD��GD�PHOKRULD�GH�PDUJHP�H�QD�JHUDomR�
GH�FDL[D�GHYHP�VHU�SOHQRV�DR�ORQJR�GR�DQR�GH�������2V�LQYHVWLPHQWRV�UHDOL]DGRV�ID]HP�SDUWH�GR�GLUHFLRQDPHQWR�
HVWUDWpJLFR GD -6/�GH� IRFDU�HP�FRQWUDWRV�TXH�JHUDP� UHWRUQRV� VyOLGRV�� FRQVLVWHQWHV�� H�TXH� UHPXQHUDP�R� FDSLWDO�
LQYHVWLGR�

:^>��ŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ�Ϸ DŽǀŝĚĂ

>ŽŐşƐƚŝĐĂ�н��^��ƌĂƐŝů

EŽƚĂƐ͗�;ϭͿ��ŽŶƐŝĚĞƌĂ�KƌŝŐŝŶĂů��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶĄƌŝĂƐ͕�:^>�>ĞĂƐŝŶŐ�Ğ�ĞůŝŵŝŶĂĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŵƉĂŶǇ

sĂŵŽƐ

ϱϳϮ

Ϯ͕ϮϱϮϱϲϵ

ϭ͕ϴϮϰ

ϭ͕ϭϰϭ

ϰ͕Ϭϳϲ

ϭdϭϵ ϭdϭϵ�h�D

�ĂƉĞǆ�>şƋ͘ sĞŶĚĂ��ƚŝǀŽƐ

ϭϮϴ

ϲϭϲ
ϵϰ

ϯϭϵ

ϮϮϮ

ϵϯϱ

ϭdϭϵ ϭdϭϵ�h�D

�ĂƉĞǆ�>şƋ͘ sĞŶĚĂ��ƚŝǀŽƐ

ϭϱϯ
ϰϯϮϯϰ

ϭϭϳ
ϭϴϳ

ϱϰϵ

ϭdϭϵ ϭdϭϵ�h�D

�ĂƉĞǆ�>şƋ͘ sĞŶĚĂ��ƚŝǀŽƐ

Ϯϲϭ
ϭ͕ϭϬϲϰϲϵ

ϭ͕ϰϴϳ

ϳϯϬ

Ϯ͕ϱϵϯ

ϭdϭϵ ϭdϭϵ�h�D

�ĂƉĞǆ�>şƋ͘ sĞŶĚĂ��ƚŝǀŽƐ

-6/���&RQVROLGDGR

,QYHVWLPHQWR
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

,QYHVWLPHQWR�EUXWR�SRU�QDWXUH]D ����� ������� ������� ����� ����� �������
([SDQVmR ����� ����� ����� ����� ����� �������
5HQRYDomR ����� ����� ����� ����� ����� �������
2XWURV ��� ���� ���� � ����� ����

5HFHLWD�9HQGD�GH�$WLYRV ������� ������� ������� ����� ����� ���������
7RWDO�,QYHVWLPHQWR�/tTXLGR ����� ����� ����� ����� ���� �������

3È*,1$�����GH���

,75���,QIRUPDo}HV�7ULPHVWUDLV����������������-6/�6�$� 9HUVmR����



&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϲ

,;��)OX[R�GH�&DL[D /LYUH�H�(%,7'$�� -6/�&RQVROLGDGR

5HFRQFLOLDomR�GR�,QYHVWLPHQWR�SDUD�R�)OX[R�GH�&DL[D�GDV�'HPRQVWUDo}HV�)LQDQFHLUDV

2�FDL[D�OLYUH�JHUDGR�DQWHV�GR�FUHVFLPHQWR�GD�-6/�&RQVROLGDGR�IRL�GH�5���� ELOKmR�QRV�~OWLPRV����PHVHV��XPD�UHGXomR�
GH����QD�FRPSDUDomR�DQXDO��SULQFLSDOPHQWH�GHYLGR�DR�DXPHQWR�GR�LQYHVWLPHQWR�OtTXLGR�SDUD�UHQRYDomR�GD�IURWD�
HP�5����PLOK}HV��2�LQYHVWLPHQWR�OtTXLGR�SDUD�FUHVFLPHQWR�GD�IURWD�WRWDOL]RX�5�����ELOK}HV��SULQFLSDOPHQWH�RULHQWDGR�
SDUD�D�0RYLGD��9$026�H�QD�&6�%UDVLO��'HVVD�IRUPD��R�FDL[D�OLYUH�JHUDGR�GHSRLV�GR�FUHVFLPHQWR�H�DQWHV�GRV�MXURV�
WRWDOL]RX� �5���� PLOK}HV��GDGD�D�DFHOHUDomR�GRV� LQYHVWLPHQWRV� UHDOL]DGRV�QRV�~OWLPRV� WULPHVWUHV��TXH�DLQGD�QmR�
DWLQJLUDP�SOHQR�SRWHQFLDO�GH�JHUDomR�GH�UHFHLWD�H�FDL[D�QR�PHVPR�SHUtRGR�

ϮϬϭϴ ϭdϭϵ�h�D
��/d�� ϭ͘ϱϵϳ͕ϱ ϭ͘ϳϭϴ͕Ϯ
ZĞĐĞŝƚĂ�>şƋƵŝĚĂ�ĚĂ�sĞŶĚĂ�ĚĞ�sĞşĐƵůŽƐ�>ĞǀĞƐͬWĞƐĂĚŽƐͬDĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ ;ϭ͘ϲϱϴ͕ϬͿ ;ϭ͘ϳϴϱ͕ϳͿ
�ƵƐƚŽ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĚŽ�ĚĞ�sĞşĐƵůŽƐ�>ĞǀĞƐͬWĞƐĂĚŽƐͬDĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ��ĂŝǆĂĚŽƐ ϭ͘ϲϬϵ͕ϵ ϭ͘ϳϱϲ͕ϴ
;ͲͿ�/ŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ZĞŶĚĂ�Ğ��ŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�^ŽĐŝĂů ;ϴϲ͕ϬͿ ;ϴϴ͕ϳͿ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ŶŽ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�'ŝƌŽ ϵϬ͕ϵ ;ϭϬϬ͕ϭͿ
�ĂŝǆĂ�>ŝǀƌĞ�'ĞƌĂĚŽ�ƉĞůĂƐ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ůƵŐƵĞů�Ğ�WƌĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ ϭ͘ϱϱϰ͕Ϯ ϭ͘ϱϬϬ͕ϱ
ZĞĐĞŝƚĂ�>şƋƵŝĚĂ�sĞŶĚĂ�ĚĞ�sĞşĐƵůŽƐ�>ĞǀĞƐ�ͬWĞƐĂĚŽƐͬDĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ͳ�ZĞŶŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨƌŽƚĂ ϭ͘ϲϱϴ͕Ϭ ϭ͘ϳϴϱ͕ϳ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�sĞşĐƵůŽƐ�>ĞǀĞƐͬWĞƐĂĚŽƐͬDĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ZĞŶŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�&ƌŽƚĂ ;ϭ͘ϵϭϴ͕ϵͿ ;Ϯ͘Ϭϴϳ͕ϲͿ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�>şƋƵŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ZĞŶŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�&ƌŽƚĂ ;ϮϲϬ͕ϵͿ ;ϯϬϭ͕ϵͿ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŽƵƚƌŽƐ�/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğ�/ŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ ;ϯϴ͕ϮͿ ;ϱϳ͕ϮͿ
�ĂŝǆĂ�>ŝǀƌĞ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů��ŶƚĞƐ�ĚŽ��ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ ϭ͘Ϯϱϱ͕ϭ ϭ͘ϭϰϭ͕ϯ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�sĞşĐƵůŽƐ�>ĞǀĞƐͬWĞƐĂĚŽƐͬDĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ ;ϭ͘ϳϱϵ͕ϯͿ ;ϭ͘ϵϯϬ͕ϴͿ
�ƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂƐ ;ϭϬϰ͕ϭͿ ;ϵϮ͕ϱͿ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ƉĂƌĂ��ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�&ƌŽƚĂ ;ϭ͘ϴϲϯ͕ϰͿ ;Ϯ͘ϬϮϯ͕ϯͿ

�ĂŝǆĂ�>ŝǀƌĞ�'ĞƌĂĚŽ�;�ŽŶƐƵŵŝĚŽͿ��ĞƉŽŝƐ�ĚŽ��ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ��ŶƚĞƐ�ĚŽƐ�:ƵƌŽƐ ;ϲϬϴ͕ϯͿ ;ϴϴϮ͕ϬͿ

K
ƉĞ

ƌĂ
ĕƁ

ĞƐ
�Ă

ƉĞ
ǆ

ZĞ
ŶŽ

ǀĂ
ĕĆ
Ž

&
DS

H[
&
UH
VF

LP
HQ

WR

�ĂŝǆĂ�>ŝǀƌĞ�'ĞƌĂĚŽ�Ͳ�ZΨ�ŵŝůŚƁĞƐ

ϮϬϭϴ ϭdϭϵ�h�D

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�sĞşĐƵůŽƐ�>ĞǀĞƐͬWĞƐĂĚŽƐͬDĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ͳ�ZĞŶŽǀĂĕĆŽ ;ϭ͘ϵϭϴ͕ϵͿ ;Ϯ͘Ϭϴϳ͕ϲͿ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�sĞşĐƵůŽƐ�>ĞǀĞƐͬWĞƐĂĚŽƐͬDĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ͳ��ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ ;ϭ͘ϳϱϵ͕ϯͿ ;ϭ͘ϵϯϬ͕ϴͿ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŽƵƚƌŽƐ�/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğ�/ŶƚĂŶŐşǀĞŝƐ ;ϯϴ͕ϮͿ ;ϱϳ͕ϮͿ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�dŽƚĂů�Ͳ�ZĞŐŝŵĞ�ĚĞ��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ ;ϯ͘ϳϭϲ͕ϰͿ ;ϰ͘Ϭϳϱ͕ϳͿ

�ĂƉƚĂĕĆŽ�ĚĞ��ƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�Ğ�&ŝŶĂŵĞ�ƉĂƌĂ��ƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ ϱϲϳ͕ϲ ϱϯϵ͕ϯ
sĂƌŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽ�^ĂĐĂĚŽ ;Ϯϲϵ͕ϭͿ ;ϭϰϳ͕ϯͿ
�ŽŵƉƌĂƐ�ĚĞ�/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�Ă�&ŝŶĂŶĐŝĂƌ Ϯϱϴ͕ϵ ϱϵϰ͕Ϯ
sĞşĐƵůŽƐ�Ğŵ��ŶĚĂŵĞŶƚŽ ;ϭϬϯ͕ϴͿ ;ϭϭϰ͕ϲͿ
KƵƚƌĂƐ�ĂĚŝĕƁĞƐ�;ŶĆŽ�ĐĂƉĞǆͿ ϰϳ͕ϵ ;ϭϮϵ͕ϲͿ

/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĂŽ�&ůƵǆŽ�ĚĞ��ĂŝǆĂ�Ğ�EŽƚĂ�ĚŽ�/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ ϱϬϭ͕ϲ ϳϰϮ͕Ϭ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�dŽƚĂů�Ͳ�&ůƵǆŽ�ĚĞ��ĂŝǆĂ��& ;ϯ͘Ϯϭϰ͕ϴͿ ;ϯ͘ϯϯϯ͕ϳͿ

�ŽŵƉƌĂ�ĚĞ��ƚŝǀŽ�/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�>ŽĐĂĕĆŽ ϯ͘Ϭϲϲ͕Ϭ ϯ͘ϭϲϲ͕Ϭ
�ĚŝĕƁĞƐ�ĂŽ��ƚŝǀŽ�/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�/ŶƚĂŶŐşǀĞů ϭϰϴ͕ϴ ϭϲϳ͕ϳ)

OX
[R

�
&
DL
[D

'
)

ZĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�&ůƵǆŽ�ĚĞ��ĂŝǆĂ�ĚĂƐ��&ΖƐ

&
DS

H
[�

5
HQ

RY
Do

mR
�
�&

UH
VF

LP
HQ

WR
��
2
XW
UR
V

)
OX
[R

�&
DL
[D

'
)

1
RW
D�
��

'
)

-6/���&RQVROLGDGR

5HFRQFLOLDomR�GR�(%,7'$
�5��PLOK}HV�

�7�� �7�� �7�� Ÿ�$���$ Ÿ�7���7 8'0

5HVXOWDGR�/tTXLGR ���� ���� ���� ������ ���� �����
5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR ����� ����� ����� ���� ���� �����
,5�H�FRQWULEXLomR�VRFLDO ���� ���� ���� ����� ����� �����
'HSUHFLDomR�H�$PRUWL]DomR ����� ����� ����� ����� ����� �����
$PRUWL]DomR��,)56���� � � ���� � � ����

(%,7'$ ����� ����� ����� ����� ���� �������
&XVWR�GH�9HQGD�GH�$WLYRV ����� ����� ����� ����� ����� �������

(%,7'$�$ ����� ����� ������� ����� ����� �������
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&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϳ

;��5HQWDELOLGDGH�± -6/�&RQVROLGDGR

&RPSRVLomR�GD�5HQWDELOLGDGH���7���± 5��PLOK}HV�

$�GtYLGD�GH�5������ PLOK}HV�UHODWLYD�DRV�LQYHVWLPHQWRV�GD�-6/�6�$��HP�VXDV�FRQWURODGDV�SRGH�VHU�UHFRQFLOLDGD�
DWUDYpV�GD�QRWD�H[SOLFDWLYD�GH�Q������TXH�FRQVWD�QDV�'HPRQVWUDo}HV�)LQDQFHLUDV��FRQIRUPH�DEDL[R�

ZK/���ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ϭdϭϵ�ĂŶƵĂůŝǌĂĚŽ͗�ϵ͕Ϯй
�şǀŝĚĂ�>şƋƵŝĚĂͬ��/d����ŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͗�ϰ͕ϭǆ

ZĞĐ͘�>şƋƵŝĚĂ͗��������ZΨ�ϭϴϲ
��/d��͗ ZΨ�ϳ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ͗ ZΨ�;ϯϲͿ
>ƵĐƌŽ >şƋƵŝĚŽ͗�����ZΨ�ϭ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ ͬ���/d��͗�ʹ

ZK/�͗�ϱ͕ϴй

ZĞĐ͘�>şƋƵŝĚĂ͗ ZΨ�ϵϵϰ
��/d��͗ ZΨ�ϭϵϰ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ͗������ZΨ�ϭ͘ϴϵϲ
>ƵĐƌŽ >şƋƵŝĚŽ͗���ZΨ�ϱϬ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ ͬ���/d��͗�Ϯ͕ϴǆ

ZK/�͗�ϴ͕ϵй

Ϯ͘ϳϳϲ
�şǀŝĚĂ ĚŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ

;ͲͿ�ϲϱ
�ĞƐƉĞƐĂ ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ ůŝŐĂĚĂ

Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ ĂƉſƐ ƚƌŝďƵƚŽƐ

;нͿ�ϭϮϲϷ
>ƵĐƌŽ ĚĂƐ�KƉĞƌĂĐƁĞƐ

ZΨ�ϲϭ�
>ƵĐƌŽ >şƋƵŝĚŽ WƵďůŝĐĂĚŽ

ZĞĐ͘�>şƋƵŝĚĂ͗ ZΨ�ϴϭϯ�
��/d��͗ ZΨ�ϭϱϬ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ͗ ZΨ�ϭ͘ϱϮϯ�
>ƵĐƌŽ >şƋƵŝĚŽ͗����ZΨ�ϰϮ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ ͬ���/d��͗�Ϯ͕ϳǆ

ZK/�͗�ϵ͕ϵй

ZĞĐ͘�>şƋƵŝĚĂ͗���������ZΨ�Ϯϳϰ�
��/d��͗ ZΨ�ϭϮϭ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ͗ ZΨ�ϵϯϴ
>ƵĐƌŽ >şƋƵŝĚŽ͗������ZΨ�ϯϭ
�şǀ͘ �>şƋƵŝĚĂ ͬ���/d��͗�Ϯ͕Ϭǆ

ZK/�͗�ϭϭ͕ϵй

Ϸ �ŽŶƐŝĚĞƌĂ >ƵĐƌŽ >şƋƵŝĚŽ ĚĞ ZΨ Ϯ ŵŝůŚƁĞƐ ĚĂ :^> >ĞĂƐŝŶŐ
KƐ ĐĄůĐƵůŽƐ ĚĞ ZK/� ƐĆŽ ďĂƐĞĂĚŽƐ ŶŽ ϭdϭϵ ĂŶƵĂůŝǌĂĚŽ ϳ

&RPSRVLomR�GRV�,QYHVWLPHQWRV�GD�-6/�6�$� �7��
1RWD�GH�,QYHVWLPHQWRV��')
V�-6/�6�$�� �������
0RYLGD �������
&6�%UDVLO �����
9DPRV �����
2ULJLQDO �����
/HDVLQJ�H�2XWURV ����

52,&��7�����$QXDOL]DGR
�5��PLOK}HV�

-6/
&RQVROLGDGR�ï

/RJtVWLFD���&6�
%UDVLO

9DPRV 0RYLGD
2ULJLQDO�

&RQFHVVLRQiULDV

(%,7��7���DQXDOL]DGR ������� ����� ����� ����� ����
,PSRVWRV ������� ������� ������ ������ �����
123/$7 ����� ����� ����� ����� ���

'tYLGD�/tTXLGD�0pGLD�� ������� ������� ����� ������� ������

'LYLGHQGRV�PpGLR�ð � � ���� � �

3DWULP{QLR�/tTXLGR�0pGLR�� ������� ������� ����� ������� �����

&DSLWDO�,QYHVWLGR�0pGLR�� ������� ������� ������� ������� �����

52,&��7���DQXDOL]DGR ���� ���� ����� ���� ����

ï�&RQVLGHUD�HOLPLQDo}HV�HQWUH�DV�HPSUHVDV�GR�JUXSR�H�D�GtYLGD�GD�+ROGLQJ
ð�&RQVLGHUD�PpGLD�HQWUH�R�SHUtRGR�DWXDO�H�GH]HPEUR�GH�����
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&RPHQWiULR�GR�'HVHPSHQKR

ϭϴ

;,��6XPiULR�GDV�2SHUDo}HV ± -6/�&RQVROLGDGR

-6/�/RJtVWLFD��&RQVROLGD�DV�RSHUDo}HV�ORJtVWLFDV�SDUD�R�VHWRU�SULYDGR�UHDOL]DGDV�VRE�R�&13-�GD�FRQWURODGRUD�-6/�
6�$���EHP�FRPR�GDV�HPSUHVDV�4XLFN�/RJtVWLFD�/WGD���4XLFN�$UPD]pQV�/WGD���0HGORJLVWLFD�3UHVWDomR�GH�6HUYLoRV�GH�
/RJtVWLFD�6�$��H�<RODQGD�/RJtVWLFD�$UPD]pP��7UDQVSRUWHV�H�6HUYLoRV�*HUDLV�/WGD��$V�GHPRQVWUDo}HV�GD�-6/�/RJtVWLFD�
WDPEpP�FRQVROLGDP�DV�HPSUHVDV�&6�%UDVLO�)URWDV�/WGD���&6�%UDVLO�7UDQVSRUWHV�GH�3DVVDJHLURV�H�6HUYLoRV�$PELHQWDLV�
/WGD��H�0RJL�3DVVHV�&RPpUFLR�GH�%LOKHWHV�(OHWU{QLFRV�/WGD���TXH�VmR�XWLOL]DGDV�SDUD�D�SUHVWDomR�GH�VHUYLoRV�SDUD�R�
VHWRU�S~EOLFR�

9$026��(QJORED�DV�DWLYLGDGHV�GH� ORFDomR�H�FRPHUFLDOL]DomR�GH�FDPLQK}HV��PiTXLQDV�H�HTXLSDPHQWRV� DOpP�GD�
UHGH� GH� FRQFHVVLRQiULDV� DXWRUL]DGDV� GH� FDPLQK}HV 0$1 H� GH� WUDWRUHV� 9DOWUD�� &RQVROLGD� D 9$026 /RFDomR� GH�
&DPLQK}HV��0iTXLQDV�H�(TXLSDPHQWRV�6�$�� TXH�SRU�VXD�YH]�GHWpP������GH�SDUWLFLSDomR�GDV�HPSUHVDV�7UDQVULR�
&DPLQK}HV��ÐQLEXV��0iTXLQDV�H�0RWRUHV�/WGD���%RUJDWR�6HUYLoRV�$JUtFRODV�6�$���%RUJDWR�0iTXLQDV�6�$��H�%RUJDWR�
&DPLQK}HV�6�$��

2ULJLQDO�&RQFHVVLRQiULDV��5HGH�GH���� FRQFHVVLRQiULDV�� VRE�DV�PDUFDV�9RONVZDJHQ��)LDW� H�)RUG��&RQVROLGD�DV�
HPSUHVDV�2ULJLQDO�9HtFXORV�/WGD���$YDQWH�9HtFXORV�/WGD���3RQWR�9HtFXORV�/WGD�� -6/�&RUUHWRUD�H�$GPLQLVWUDGRUD�GH�
6HJXURV�/WGD� H�2ULJLQDO�'LVWULEXLGRUD�GH�3HoDV�H $FHVVyULRV�/WGD�

0RYLGD��5HDOL]D�RSHUDo}HV GH�UHQW�D�FDU��5$&��H�GH�JHVWmR�H�WHUFHLUL]DomR�GH�IURWDV�GH�YHtFXORV�OHYHV��*7)�� DOpP�
GD�FRPHUFLDOL]DomR GH�YHtFXORV�QDV�ORMDV�GH�VHPLQRYRV� (QJORED�D�0RYLGD�3DUWLFLSDo}HV�6�$�� TXH�FRQVROLGD�D�0RYLGD�
3UHPLXP�/WGD��H�D�0RYLGD�/RFDomR�GH�9HtFXORV�6�$��

-6/�/HDVLQJ��2IHUHFH�DOWHUQDWLYDV�ILQDQFHLUDV��IDFLOLWDQGR�R�DFHVVR�j�FDPLQK}HV��{QLEXV��DXWRPyYHLV��PiTXLQDV�H�
HTXLSDPHQWRV� VHPLQRYRV�� &RQWHPSOD� RV� UHVXOWDGRV� GH� -6/� +ROGLQJ� )LQDQFHLUD� H� -6/� /HDVLQJ� 6�$� $SDUHFH� QRV�
Q~PHURV�DFLPD�GHQWUR�GR�&RQVROLGDGR�GD�-6/�

ϭϬϬй ϭϬϬй Ϯϵ͕ϵйϭϬϬй ϭϬϬй ϳϬ͕ϭй

Ϯϲ͕ϵй

dŽƚĂů�ĚĞ��ĕƁĞƐ KƌĚŝŶĄƌŝĂƐ
ϮϬϱ͘ϱϯϳ͘ϱϬϬ�

�şǀŝĚĂ ĚŽƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ
ZΨ�Ϯ͘ϳϳϲ�

:^>
�KE^K>/���K�Ϸ

ϭdϭϵ�h�D
;ZΨ�ŵŝůŚƁĞƐͿ

ϭϬϬй

WŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ

/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŵĞůŚŽƌĂ�Ă�
ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�Ă�

ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ

^ŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ůŽĐĂĕĆŽ�
Ğ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ƉĞƐĂĚŽƐ

�ŽŵƉƌĂ�Ğ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�
ǀĞşĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĂŐƌĞŐĂ�
ƐŝŶĞƌŐŝĂƐ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ

/ŶŽǀĂĕĆŽ�Ğŵ�
ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĚĞ�

ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ�ƵƌďĂŶĂ

^ĞƌǀŝĕŽƐ�
&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ ͲͲ

ZĞĐĞŝƚĂ�>şƋƵŝĚĂ ϯ͘ϭϵϮ����������������������ϴϮϭ ϭ͘Ϭϯϱ ϳϮϲ Ϯ͘ϳϰϳ ϯϰ ϴ͘ϯϱϬ

��/d�� ϰϳϰ�������������������������ϮϭϮ��� ϰϳϬ Ϯϰ ϱϮϵ ϭϭ ϭ͘ϳϭϴ

�şǀŝĚĂ�>şƋƵŝĚĂ ϭ͘ϴϵϲ ϵϯϴ ;ϯϲͿ ϭ͘ϱϮϯ ;ϰϱͿ ϳ͘ϬϴϮ

/ŵŽďŝůŝǌĂĚŽ Ϯ͘Ϯϴϴ ϭ͘ϱϭϲ ϯϭ ϯ͘ϵϵϬ ϭ ϴ͘ϭϮϴ

WŽƌƚĨſůŝŽ�ĚĞ�
^ĞƌǀŝĕŽƐ

� ^ĞƌǀŝĕŽƐ�
ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ

� &ƌĞƚĂŵĞŶƚŽ
� dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ĐĂƌŐĂ

� 'd&�ƉƷďůŝĐŽ
� DŽďŝŝĚĂĚĞ
ƵƌďĂŶĂ͕�
ƚƌĂŶƐƉ͘�
ƉĂƐƐĂŐ͘

� >ŝŵƉĞǌĂ�
ƵƌďĂŶĂ

� >ŽĐ͘�ĐĂŵŝŶŚƁĞƐ͕�
ŵĄƋ͘�Ğ�ĞƋƵŝƉ͖͘

� ZĞĚĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĄƌŝĂƐ�
ĐĂŵŝŶŚƁĞƐ͕�ŵĄƋ͘�
�ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͘

� ^ĞŵŝŶŽǀŽƐ

� �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶĄƌŝĂƐ�
ǀĞşĐƵůŽƐ�ůĞǀĞƐ

� �ŽƌƌĞƚŽƌĂ�ƐĞŐƵƌŽƐ

� ZĞŶƚͲĂͲĐĂƌ
� 'd&�ǀĞşĐƵůŽƐ�

ůĞǀĞƐ
� ^ĞŵŝŶŽǀŽƐ

� >ĞĂƐŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů

� >ĞĂƐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ
� /ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�
ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ�ĚĞ�
ĨƌĞƚĞ

� �ŵƉůŽ�ƉŽƌƚĨſůŝŽ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŵ�
ĂůƚĂ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�
ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ

Ϸ�/ŶĐůƵŝ�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ
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JSL S.A. e suas controladas   
Notas explicativas às informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas 
Períodos findos em 31 de março de 2019 e 2018 
Em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma 

 

 

     

1. Contexto operacional 
 
A JSL S.A., (“Companhia” ou “Controladora”) é uma sociedade anônima de capital aberto com sede social na 
Rua Doutor Renato Paes de Barros nº. 1.017 – 9º. Andar – Itaim Bibi – São Paulo, tendo suas ações 
negociadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcão), e sendo controlada pela Simpar S.A. A Companhia também 
negocia certificados de depósito de ações no mercado de balcão (OTC) dos Estados Unidos da América 
(EUA), visando facilitar a compra, manutenção e venda de ações por investidores norte-americanos. 
 
A Companhia e suas controladas (em conjunto denominadas “Grupo” ou “Grupo JSL”) operam em cinco 
principais segmentos: transporte e logística, concessionárias de veículos leves (“Original”), locação de 
veículos leves (“Movida”), locação de caminhões, máquinas e equipamentos (“Vamos”) e serviços financeiros. 
As atividades nesses segmentos consistem basicamente em:  
 
(i) Transporte e logística: preponderantemente transporte rodoviário de cargas, transporte coletivo de 

passageiros, armazenagem, coleta e transporte de lixo domiciliar, comercial ou industrial; 
 
(ii) Original: comercialização de veículos leves, revenda de veículos seminovos, peças, máquinas e 

acessórios, prestação de serviços de mecânica, funilaria e pintura, e corretagem na venda de seguros 
automotivos; 

 
(iii) Movida: locação de veículos leves no varejo e em gestão de frotas, e revenda de veículos substituídos 

para a renovação das respectivas frotas, por meio de lojas da marca ‘Movida’; 
 
(iv) Vamos: locação de caminhões, máquinas e equipamentos, comércio de peças e acessórios novos para 

caminhões, máquinas e equipamentos, comércio por atacado de ônibus e micro-ônibus novos e usados, 
comércio de caminhões, máquinas e equipamentos, tratores, máquinas e implementos agrícolas novos e 
usados e prestação de serviços agrícolas; e 

 
(v) Serviços financeiros: operações de arrendamento mercantil e/ou operacional para a aquisição de veículos 

e equipamentos definidas na Lei 6.099/74, observadas as disposições legais e regulamentares em vigor. 
 

1.1 Relação de participação em entidades controladas e coligadas 
 
As participações percentuais da Companhia em suas controladas e coligadas nas datas dos balanços são as 
seguintes: 
 

        % Participação 

Razão social  
Controlada / 

coligada  País sede  Segmento  31/03/2019  31/12/2018 
           
Medlogística Prestação de Serviços de Logística 
S.A. 

 

Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 

Yolanda Logística Armazém Transportes e Serviços 
Gerais Ltda. 

 

Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 

Agrolog Transportadora de Cargas em Geral Ltda. 
(i) 

 

Direta  Brasil  Transporte e logística  99,80  99,80 

Riograndense Navegação Ltda.  (i)  Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 
Quick Armazéns Gerais - Eirelli – ME 

 
Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 

Quick Logística Ltda. 
 

Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 
CS Brasil Transportes de Passageiros e Serviços 
Ambientais Ltda. (ii) 

 
Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 

CS Brasil Frotas Ltda. 
 

Direta  Brasil  Transporte e logística  88,86  88,86 
Mogipasses Comércio de Bilhetes Eletrônicos Ltda.  Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 
Consórcio 123 (ii)  Indireta  Brasil  Transporte e logística  33,00  33,00 
Consórcio Sorocaba (ii) 

 
Indireta  Brasil  Transporte e logística  50,00  50,00 

BRT Sorocaba Concessionárias  Coligada  Brasil  Transporte e logística  49,25  49,25 
Servim Serviços Logísticos Ltda. (i)  Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 
JSL Empreendimentos Imobiliários Ltda.   Direta  Brasil  Transporte e logística  99,99  99,99 
JSL Europe   Direta  Luxemburgo  Transporte e logística  100,00  100,00 
JSL Finance S.a.r.   Direta  Luxemburgo  Transporte e logística  100,00  100,00 
Movida Participações S.A.  

 
Direta  Brasil  Movida  70,12  70,12 

Movida Locação de Veículos S.A. 
 

Indireta  Brasil  Movida  70,12  70,12 
Movida Locação de Veículos Premium Ltda. 

 
Indireta  Brasil  Movida  70,12  70,12 
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Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e 
Equipamentos S.A. 

 

Direta  Brasil  Vamos  99,99  99,99 

Vamos Máquinas S.A. (nova denominação da 
Borgato Máquinas S.A.) 

 

Indireta  Brasil  Vamos  99,99  99,99 

Borgato Serviços Agrícolas S.A.  
 

Indireta  Brasil  Vamos  99,99  99,99 
Borgato Caminhões S.A.  

 
Indireta  Brasil  Vamos  99,99  99,99 

Transrio Caminhões, Ônibus, Máquinas e Motores 
Ltda. 

 

Indireta  Brasil  Vamos  99,99  99,99 

Clicca Atividades de Internet Ltda. (i)  Indireta  Brasil  Vamos  99,99  99,99 
JSLF1 Participações Ltda.  Direta  Brasil  Serviços financeiros  99,99  99,99 
JSL Holding Financeira Ltda.   Indireta  Brasil  Serviços financeiros  99,90  99,90 
JSL Arrendamento Mercantil S.A.  Indireta  Brasil  Serviços financeiros  99,90  99,90 
Avante Veículos Ltda.  

 
Direta  Brasil  Original  99,99  99,99 

JSL Corretora e Administradora de Seguros Ltda.  
 

Direta  Brasil  Original  99,99  99,99 
Original Veículos Ltda.  

 
Direta  Brasil  Original  99,99  99,99 

Ponto Veículos Ltda.  
 

Direta  Brasil  Original  99,99  99,99 
Original Distribuidora de Peças e Acessórios Ltda.  Direta  Brasil  Original  99,99  99,99 

 
(i) Empresa em fase pré-operacional ou dormente; e 

 
(ii) A controlada CS Brasil Transportes consolida proporcionalmente em seu balanço o percentual de 

sua participação nos seguintes consórcios: Consórcio 123 (33,33%) e Consórcio Sorocaba (50%). 
 

1.2 Aliança estratégica com Avis Budget Car Rental, LLC 
 
Em 30 de agosto de 2018 a controlada Movida Participações S.A. assinou uma carta de intenção não 
vinculante com a AVIS BUDGET CAR RENTAL, LLC, uma das principais fornecedoras globais de soluções 
de mobilidade que opera por meio de suas marcas Avis e Budget. O objetivo é formar uma aliança estratégica, 
que inclui: 
 
(i) tornar a Movida a Franqueadora Master no Brasil por 10 anos renováveis por 10 anos adicionais; 
(ii) acordo de cooperação entre marcas no qual a Movida pode incluir as marcas Avis e Budget em seus 

pontos de atendimento no Brasil e a Avis pode adicionar o logo Movida nos principais aeroportos destino 
de brasileiros no mundo; e 

(iii) aquisição de ativos de aproximadamente 4.400 carros, sendo 3.500 em Rent a Car (RAC) e 900 em 
Gestão e Terceirização de Frotas (GTF), com valor estimado de R$ 150.000, com pagamento a prazo 
em um ano, que estará sujeito a um acordo de financiamento com uma instituição financeira local. 

 
No dia 15 de janeiro de 2019 a Superintendência Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econômica 
(“CADE”) aprovou, sem restrições, no âmbito do Ato de Concentração nº 08700.006055/2018-85, a aquisição 
pela Movida de ativos detidos pelo Grupo Avis Budget, representada pela Avis Budget Brasil S.A. A decisão 
do CADE é definitiva e já transitou em julgado. 
 

2. Base de preparação e apresentação das informações contábeis intermediárias individuais e 
consolidadas 
 

2.1 Declaração de conformidade (com relação às normas International Financial Reporting 
Standards – IFRS e às normas do Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC) 
 
As informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas foram preparadas de acordo com a IAS 
34 - “Interim Financial Reporting”, emitido pelo International Accounting Standards Board (“IASB”) e com o 
Pronunciamento Técnico CPC 21 (R1) - “Demonstração Intermediária” e apresentadas de forma condizente 
com as normas aprovadas e expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), aplicáveis à 
elaboração das Informações Trimestrais - ITR.  
 
As informações contábeis intermediárias não incluem todas as informações requeridas para um conjunto 
completo de demonstrações financeiras preparadas de acordo com as IFRS e as práticas contábeis adotadas 
no Brasil (BR GAAP). Contudo, as informações contábeis intermediárias contém notas explicativas 
selecionadas que explicam os eventos e transações significativas, bem como alterações às políticas contábeis 
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devido à adoção de novas normas e interpretações que foram adotadas no período de três meses findo em 
31 de março de 2019, conforme descrito na nota explicativa 2.5, que permitem o entendimento das mudanças 
ocorridas na posição financeira e performance da Companhia desde a sua última demonstração financeira 
anual para o exercício findo em 31 de dezembro de 2018, emitida em 11 de março de 2019. 
Todas as informações relevantes próprias das informações contábeis intermediárias, e somente essas, estão 
sendo evidenciadas, e correspondem àquelas utilizadas pela Administração na sua gestão. 
 
Estas informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas foram aprovadas e autorizadas para 
emissão pela Diretoria em 08 de maio de 2019. 
 

2.2 Demonstração do valor adicionado (“DVA”) 
 
A apresentação da Demonstração do Valor Adicionado (DVA), individual e consolidada, é requerida pela 
legislação societária brasileira e pelas práticas contábeis adotadas no Brasil aplicáveis a Companhias abertas. 
 
As IFRS não requerem a apresentação dessa demonstração. Como consequência, pelas IFRS, essa 
demonstração está apresentada como informação suplementar, sem prejuízo da análise do conjunto das 
informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas. 

 
2.3 Uso de estimativas e julgamentos 

 
Na preparação destas informações contábeis intermediárias, o Grupo utilizou julgamentos, estimativas e 
premissas que afetam a aplicação das políticas contábeis do Grupo e os valores reportados dos ativos, 
passivos, receitas e despesas. Os resultados reais podem divergir dessas estimativas. 
 
Os julgamentos significativos realizados pela Administração durante a aplicação das políticas contábeis do 
Grupo e as informações sobre as incertezas relacionadas as premissas e estimativas que possuem risco 
significativo de resultar em um ajuste material são as mesmas das divulgadas na última demonstração 
financeira anual, exceto pelos julgamentos significativos e incertezas relacionadas a estimativas e premissas 
relacionadas a aplicação do CPC 06 (R2) / IFRS 16, conforme divulgado na nota explicativa 2.5. 
 

2.4 Reapresentação de valores correspondentes 
 
a) Reclassificações nas demonstrações de resultados – abertura de perdas esperadas (“impairment”) 

de contas a receber – Controladora e Consolidado 
 
O CPC 48 / IFRS 9 - Instrumentos Financeiros requer a apresentação de perdas esperadas (“impairment”) 
de contas a receber em rubrica especifica nas demonstrações de resultado, portanto, com o objetivo de 
segregar a apresentação e divulgação das informações comparativas, sem impactar o total das despesas 
operacionais líquidas, o Grupo efetuou a abertura da rubrica de perdas esperadas (“impairment”) de contas 
a receber  nos valores de R$ 3.219 e R$ 9.267, na Controladora e Consolidado, respectivamente, para o 
período de três meses findo em 31 de março de 2018. 
 

b) Reapresentação das demonstrações dos fluxos de caixa – Controladora e Consolidado 
 
Para melhoria de apresentação, os saldos relativos ao pagamento pela aquisição de empresas em 
exercícios anteriores, nos montantes de R$ 33.292 e R$ 33.332, controladora e consolidado, 
respectivamente, foram reapresentados nas demonstrações dos fluxos de caixa do período de três meses 
findo em 31 de março de 2018 da atividade de investimento para a atividade de financiamento. 
 

2.5 Mudanças nas principais politicas contábeis  
 
Na preparação dessas informações contábeis intermediárias, a Administração do Grupo considerou, quando 
aplicável, novas revisões e interpretações às IFRS e aos pronunciamentos técnicos, emitidos pelo IASB e 
pelo CPC, respectivamente, que entraram obrigatoriamente em vigor em 1° de janeiro de 2019. Exceto pela 
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adoção do CPC 06 (R2) / IFRS 16 - Operações de Arrendamento Mercantil, uma série de outras novas normas 
são efetivas a partir desta data, mas não afetam materialmente as informações contábeis intermediárias do 
Grupo. 
 
CPC 06 (R2) / IFRS 16 Operações de Arrendamento Mercantil 
 
Em relação à norma sobre Operações de arrendamento mercantil - CPC 06 (R2) / IFRS 16 que introduz um 
modelo único de contabilização de arrendamentos no balanço patrimonial para arrendatários. Um arrendatário 
reconhece um ativo de direito de uso que representa o seu direito de utilizar o ativo arrendado e um passivo 
de arrendamento que representa a sua obrigação de efetuar pagamentos do arrendamento. Isenções estão 
disponíveis para arrendamentos de curto prazo e itens de baixo valor. A contabilidade do arrendador 
permanece semelhante à norma atual, isto é, os arrendadores continuam a classificar os arrendamentos em 
financeiros ou operacionais. 
 
O CPC 06 (R2) / IFRS 16 substitui as normas de arrendamento existentes, incluindo o CPC 06 / IAS 17 -
Operações de Arrendamento Mercantil e o ICPC 03 / IFRIC 4, SIC 15 e SIC 27 - Aspectos Complementares 
das Operações de Arrendamento Mercantil. 
 
O Grupo optou pela adoção da abordagem retrospectiva modificada como método de transição a partir de 1º 
de janeiro de 2019, com efeitos prospectivos. Portanto, os períodos comparativos não estão sendo 
reapresentados e contemplam a abordagem da norma vigente à data base. A utilização desta abordagem 
impactou substancialmente os contratos de aluguel de imóveis e veículos mantidos até a adoção da norma 
como arrendamento mercantil operacional. 
 
a) Definição de arrendamento 
 

Anteriormente, o Grupo determinava, no início do contrato, se o mesmo era ou continha um 
arrendamento sob o ICPC 03 / IFRIC 4 - Aspectos Complementares das Operações de Arrendamento 
Mercantil. O Grupo agora avalia se um contrato é ou contém um arrendamento baseado na nova 
definição de arrendamento. De acordo com o CPC 06 (R2) / IFRS 16, um contrato é ou contém um 
arrendamento se transfere o direito de controlar o uso de um ativo identificado por um período de tempo 
em troca de contraprestação. 
 
Na transição para o CPC 06 (R2) / IFRS 16, o Grupo optou por aplicar o expediente prático de manter a 
avaliação de quais transações são arrendamentos. O Grupo aplicou o CPC 06 (R2) / IFRS 16 somente 
a contratos que foram previamente identificados como arrendamentos. Os contratos que não foram 
identificados como arrendamentos de acordo com o CPC 06 (R1) / IAS 17 e o ICPC 03 / IFRIC 4 não 
foram reavaliados. Por conseguinte, a nova definição de arrendamento de acordo com o CPC 06 (R2) / 
IFRS 16 foi aplicada apenas a contratos celebrados ou alterados em ou após 1º de janeiro de 2019. 
 
No início ou na reavaliação de um contrato que contém um componente de arrendamento, o Grupo aloca 
a contraprestação do contrato a cada componente de arrendamento e não arrendamento com base em 
seus preços individuais. No entanto, para arrendamentos de imóveis nas quais é um arrendatário, o 
Grupo optou por não separar os componentes que não são de arrendamento e os contabilizará como um 
único componente de arrendamento. 

 
b) Como arrendatário 

 
 Mensuração do passivo de arrendamento - o passivo de arrendamento é mensurado inicialmente 

pelo valor presente dos pagamentos de arrendamento que não foram pagos na data de início, 
descontados usando a taxa de financiamento do arrendatário; 

 
 Prazo de arrendamento mercantil – período pelo qual o Grupo contratou o arrendamento mercantil 

do imóvel. O Grupo adotou o prazo firmado em cada contrato, pois entende que não possui uma 
obrigação executável além do prazo contratual estabelecido. Determinou-se também o uso da 
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percepção tardia (hindsight), para determinar o prazo do arrendamento, se o contrato contém opções 
para prorrogar ou rescindir o arrendamento, dentre outros; 

 
 Contratos com prazo indeterminado – o Grupo é arrendatário em alguns contratos com prazo 

indeterminado, para estes contratos o Grupo considerou uma estimativa para o prazo em que tais 
contratos seriam executáveis; 
 

 Isenção de reconhecimento – o Grupo optou pela isenção de reconhecimento para arrendamentos 
com prazo inferior a 12 meses e arrendamentos de baixo valor, considerando ativos subjacentes com 
valor inferior a R$ 20. Para os arrendamentos com isenção de reconhecimento, o Grupo registrou a 
despesa no resultado do exercício ao longo do prazo do arrendamento conforme incorrido; 

 
 Taxa de juros incremental de financiamento do arrendatário – o Grupo considerou, para todos 

os contratos com partes relacionadas e terceiros, taxas de juros necessárias para financiar a 
aquisição dos ativos arrendados em condições similares ao custo do dinheiro para o Grupo na data 
de adoção da norma. Para identificar as taxas adotadas, o Grupo considera o custo de captação 
sobre uma taxa referencial somando o spread de risco do Grupo e ajustando o efeito de garantia, 
seguindo assim os requerimentos do CPC 06 (R2) / IFRS 16. As taxas utilizadas pelo Grupo variam 
de 4,93% à 7,77% alocadas a cada contrato de acordo com o prazo contratual remanescente dos 
mesmos, bem como o índice de atualização determinado nos instrumentos contratuais (IGP-M, IPCA, 
entre outros); 
 

 Encargos financeiros decorrentes dos contratos de arrendamento – o encargo financeiro é 
reconhecido como despesa financeira e apropriado a cada período durante o prazo do arrendamento 
mercantil. Os pagamentos contingentes são registrados como despesa no resultado do exercício a 
medida em que são incorridos; 

 
 Mensuração do ativo de direito de uso – o ativo de direito de uso é mensurado inicialmente pelo 

custo e subsequentemente pelo custo menos qualquer depreciação acumulada e perdas ao valor 
recuperável, e ajustado por certas remensurações do passivo de arrendamento. Adicionalmente, o 
Grupo optou por excluir os custos diretos iniciais da mensuração do ativo de direito de uso; 

 
 Amortização do ativo de direito de uso – os contratos de arrendamento do Grupo não possuem 

cláusulas que permitam o Grupo exercer a aquisição da propriedade do ativo ao final do prazo de 
arrendamento mercantil. Dessa forma, a vida útil desses ativos na ausência de perda ao valor 
recuperável será o prazo contratual, o que for menor. O Grupo adota a alocação da amortização do 
ativo de direito de uso de forma sistemática e linear. Ressalta-se que o Grupo reavaliará 
periodicamente a vida útil dos direitos de uso sempre que apresentar alterações nos planos 
comerciais estratégicos e intenções dos locadores na continuidade do contrato; 

 
 Valor recuperável do ativo de direito de uso – o Grupo continuará aplicando o Pronunciamento 

Técnico CPC 01 - Redução ao Valor Recuperável de Ativos, sendo que efetuará periodicamente 
avaliação de indicadores de perda por valor recuperável com base em parâmetros gerenciais de 
avaliação de rentabilidade de loja e centros de distribuição; e 
 

 Arrendamentos classificados anteriormente como arrendamento financeiro – o Grupo optou por 
manter na rubrica de imobilizado e passivo de arrendamento pelos valores imediatamente anteriores 
a data de adoção. 
  

c) Como arrendador 
 

As políticas contábeis aplicáveis ao Grupo como arrendador não diferem daquelas do CPC 06(R1) / IAS 
17. Entretanto, quando o Grupo é um arrendador intermediário, os subarrendamentos são classificados 
com referência ao ativo de direito de uso decorrente do arrendamento principal, e não com referência ao 
ativo subjacente.  
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O Grupo não é obrigado a fazer nenhum ajuste na transição para o CPC 06 (R2) / IFRS 16 para 
arrendamentos nos quais atua como arrendador. No entanto, o Grupo aplicou o CPC 47 / IFRS 15 - 
Receita de Contrato com Cliente para alocar a contraprestação no contrato para cada componente de 
arrendamento e não-arrendamento. 

 
d) Apresentação dos efeitos relacionados à aplicação do novo pronunciamento 

 
O efeito da adoção do CPC 06 (R2) / IFRS 16 - Operações de Arrendamento Mercantil a partir de 1° de 
janeiro de 2019, líquidos de PIS e COFINS, uma vez que o Grupo optou pelo reconhecimento dos 
impactos líquido dos créditos dos impostos incidentes sob arrendamentos firmados com arrendadores 
pessoa jurídica, com impactos no balanço patrimonial de abertura, estão apresentadas a seguir: 
 

  Controladora  Consolidado 

 Divulgado 
31/12/2018 

 

Ajustes 
adoção 
CPC 06 

(R2) / IFRS 
16 

 
Valor 

ajustado 
em 

01/01/2019 

 Divulgado 
31/12/2018 

 

Ajustes 
adoção 
CPC 06 

(R2) / IFRS 
16 

 
Valor 

ajustado 
em 

01/01/2019 

Ativo            
Total do ativo circulante 2.266.946  -  2.266.946  7.191.320  -  7.191.320             

Imobilizado 1.406.841  179.387  1.586.228  7.279.407  470.785  7.750.192 
Outros ativos não circulantes 3.816.969  -  3.816.969  1.403.227  -  1.403.227 

Total do ativo não circulante 5.223.810  179.387  5.403.197  8.682.634  470.785  9.153.419 
Total do ativo 7.490.756  179.387  7.670.143  15.873.954  470.785  16.344.739 

            
Passivo            
Circulante            

Arrendamento mercantil a pagar 35.755  -  35.755  91.402  -  91.402 
Arrendamento por direito de uso -  16.570  16.570  -  102.353  102.353 
Outros passivos circulantes 1.553.461    1.553.461  3.944.076  -  3.944.076 

Total do passivo circulante 1.589.216  16.570  1.605.786  4.035.478  102.353  4.137.831             
Arrendamento mercantil a pagar 47.533  -  47.533  151.512  -  151.512 
Arrendamento por direito de uso -  162.817  162.817  -  368.432  368.432 
Outros passivos circulantes 5.100.862  -  5.100.862  10.438.465  -  10.438.465 

Total do passivo não circulante 5.148.395  162.817  5.311.212  10.589.977  368.432  10.958.409             
Total do patrimônio líquido 753.145  -  753.145  1.248.499  -  1.248.499 
Total do passivo e do patrimônio 
líquido 7.490.756  179.387  7.670.143  15.873.954  470.785  16.344.739 

 
e) Pagamentos de arrendamentos de aluguéis variáveis, de baixo valor e curto prazo 

 
No período de três meses findo em 31 de março de 2019, a Companhia reconheceu o montante de 
R$ 177 e R$ 8.425 na Controladora e Consolidado, respectivamente, referente a despesas 
relacionadas ao pagamento de aluguéis variáveis, de baixo valor e curto prazo. 

 
3. Informações por segmento 

 
As informações por segmento estão sendo apresentadas em relação aos negócios do Grupo que foram 
identificadas com base na estrutura de gerenciamento e nas informações gerenciais internas utilizadas 
pelos principais tomadores de decisão do Grupo. 
 
Os resultados por segmento, assim como os ativos e os passivos, consideram os itens diretamente 
atribuíveis ao segmento, assim como aqueles que possam ser alocados em bases razoáveis. 
 
Os negócios do Grupo JSL estão divididos em cinco segmentos operacionais, denominados unidades 
empresariais: Transporte e logística, Original, Movida, Vamos e Serviços financeiros. Veja detalhes das 
operações de cada segmento na nota explicativa 1. 
 
Não há cliente que tenha contribuído com mais de 10% da receita operacional bruta para os períodos 
de três meses findos em 31 de março de 2019 e 2018. 
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As respectivas informações estão sendo apresentadas com base nas informações gerenciais internas 
utilizadas pelos principais tomadores de decisão da Grupo JSL, conforme abaixo: 
 
 
 

 31/03/2019 

  Transporte 
e Logística 

 Original   Movida  Vamos  Serviços 
financeiros 

 Eliminações  Consolidado 

               
Receita líquida de prestação de serviços e de 
venda de ativos utilizados na prestação de 
serviços  

994.143  186.087  812.529  273.821  8.974  (63.770)  2.211.784 

( - ) Custo de venda, locação e prestação de 
serviços  

(759.478)  (154.466)  (136.801)  (149.144)  (2.845)  18.366  (1.184.368) 

( - ) Custo de venda de ativos desmobilizados  (95.500)  (1.744)  (463.421)  (33.780)  -  45.886  (548.559) 
( = ) Lucro bruto  139.165  29.877  212.307  90.897  6.129  482  478.857 
Despesas administrativas  (33.175)  (24.576)  (64.815)  (23.002)  (2.610)  33  (148.145) 
Despesas comerciais  (5.845)  (2.040)  (41.542)  (7.195)  (160)  976  (55.806) 
Reversão (perdas) esperadas (“impairment”) de 
contas a receber  

6.032  (132)  (7.048)  (3.477)  (1.128)  -  (5.753) 

Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas  (3.477)  (154)  272  3.778  19  (1.491)  (1.053) 
Resultado na equivalência patrimonial  (362)  -  -  -  -  -  (362) 
Lucro operacional antes das receitas e despesas 
financeiras e impostos  

102.338  2.975  99.174  61.001  2.250  -  267.738 

Receitas financeiras  
            111.263 

Despesas financeiras  
            (291.341) 

Lucro líquido antes do imposto de renda e 
contribuição social  

            87.660 

Impostos e contribuições sobre o lucro  
            (26.900) 

Lucro líquido do período  
            60.760 

Atribuído a:  
             

Acionistas controladores  
            47.928 

Acionistas não controladores  
            12.832 

Ativos totais por segmento  11.535.059  316.014  5.878.790  2.299.657  180.080  (3.387.265)  16.822.335 
Passivos totais por segmento  9.834.982  157.658  4.197.965  1.835.949  95.705  (626.399)  15.495.860 
Depreciações e amortizações   (95.215)  (4.253)  (50.377)  (56.811)  (180)  -  (206.836) 

 
 

                        31/03/2018 

  
Transporte 
e logística 

 Original  Movida  Vamos 
 Serviços 

financeiros 
 Eliminações 

(i) 
 Consolidado 

  
       

  
   

(Reclassificad
o 2.4) 

Receita líquida de venda, locação, prestação de 
serviços e venda de ativos utilizados na 
prestação de serviços  959.033  162.345  604.151  221.410  7.274  (17.401)  1.936.812 
( - ) Custo de venda, locação e prestação de 
serviços  (766.056)  (135.333)  (103.604)  (124.858)  (2.520)  16.742  (1.115.629) 
( - ) Custo de venda de ativos desmobilizados  (65.661)  (1.619)  (318.039)  (17.003)  -  659  (401.663) 
( = ) Lucro bruto  127.316  25.393  182.508  79.549  4.754  -  419.520 
Despesas comerciais  (7.257)  (15.718)  (39.097)  (1.347)  (2.220)  -  (65.639) 
Despesas administrativas  (41.985)  (7.868)  (38.678)  (23.420)      (111.951) 
Reversão (perdas) esperadas (“impairment”) de 
contas a receber  (5.886)  (13)  (3.301)  418  (485)  -  (9.267) 
Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas  (4.018)  (610)  (18.111)  2.263  (15)  -  (20.491) 
Resultado na equivalência patrimonial  (439)  -  -  -  -  -  (439) 
Lucro operacional antes das receitas e despesas 
financeiras  67.731  1.184  83.321  57.463  2.034  -  211.733 
Receitas financeiras              67.454 
Despesas financeiras              (236.973) 
( = ) Lucro líquido antes do imposto de renda e 
contribuição social              42.214 
Impostos e contribuições sobre o lucro              (17.123) 
( = ) Lucro líquido do período              25.091 

Atribuído a:               
Acionistas controladores             13.576 
Acionistas não controladores             11.515 

Ativos totais por segmento – em 31/12/2018  11.340.835  283.457  5.192.301  2.091.476  164.541  (3.198.656)  15.873.954 
Passivos totais por segmento – em 31/12/2018  9.800.866  117.828  3.533.459  1.448.512  81.662  (360.321)  14.622.006 
Depreciação e amortização  (78.759)  (1.368)  (18.974)  (42.469)  (178)  -  (141.748) 

 

(i) Eliminações de transações efetuadas entre os segmentos. 
 

O período findo em 31 de março de 2018 está sendo reapresentado para refletir a atual segmentação 
do Grupo JSL. 
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4. Instrumentos financeiros e gerenciamento de riscos 
 
Os instrumentos financeiros utilizados pela Companhia e suas controladas se restringem a caixa e equivalentes de caixa, títulos e valores mobiliários, 
instrumentos financeiros derivativos, contas a receber, outros créditos, fornecedores, floor plan, empréstimos e financiamentos, debêntures, arrendamento 
mercantil a pagar, arrendamento por direito de uso, cessão de direitos creditórios, outras contas a pagar e créditos e débitos com partes relacionadas 
reconhecidos nas informações contábeis intermediárias. Esses instrumentos são administrados por meio de estratégias operacionais visando a liquidez, 
rentabilidade e minimização de riscos. 

 
 

4.1 Instrumentos financeiros por categoria 
 
Os instrumentos financeiros estão apresentados nas seguintes classificações contábeis: 

 

 

 Consolidado 
 31/03/2019          31/12/2018 

Ativos, conforme balanço patrimonial 

 
 

Ativos ao 
valor justo 

por meio do 
resultado 

  
 
 
 

Valor justo de 
instrumentos de 

hedge 

 

 
 

Ativos ao valor justo 
por meio de outros 

resultados 
abrangentes – VJORA  

 

 
 
 
 

Custo 
amortizado 

 
 
 
 
 
 

Total 

 
 
 
 

Ativos ao valor 
justo por meio 
do resultado 

 
 
 
 
 

Valor justo de 
instrumentos 

de hedge 

 

Ativos ao 
valor justo 

por meio de 
outros 

resultados 
abrangentes 

– VJORA  

 

 
 
 
 

Custo 
amortizado 

 
 
 
 
 
 
 

Total 
Caixa e equivalentes de caixa 350.903  -  -  16.911  367.814  642.094 

 
- 

 
- 

 
48.230 

 
690.324 

Títulos e valores mobiliários 3.326.226  -  684.424  -  4.010.650  3.506.386 
 

- 
 

635.055 
 

- 
 

4.141.441 
Instrumentos financeiros derivativos 81.421  412.980  -  -  494.401  98.007 

 
362.166 

 
- 

 
- 

 
460.173 

Contas a receber -  -  -  1.669.292  1.669.292  - 
 

- 
 

- 
 

1.446.681 
 

1.446.681 
Partes relacionadas -  -  -  30  30  - 

 
- 

 
- 

 
346 

 
346 

Outros créditos -  -  -  83.123  83.123  - 
 

- 
 

- 
 

99.925 
 

99.925 

 3.758.550  412.980  684.424  1.769.356  6.625.310  4.246.487 
 

362.166 
 

635.055 
 

1.595.182 
 

6.838.890 

                    
                    

Passivo, conforme balanço patrimonial 

     
Passivos ao valor 
justo por meio do 

resultado 

  
 

Custo 
amortizado 

  
 
 

Total 

 

    

Passivos ao 
valor justo 

por meio do 
resultado 

 
 
 

Custo 
amortizado 

 
 
 
 

Total 
Fornecedores   - 1.557.041 1.557.041     - 

 
1.195.407 

 
1.195.407 

Floor plan   - 107.965 107.965     - 
 

93.588 
 

93.588 
Empréstimos e financiamentos   - 8.320.390 8.320.390     112.121 

 
8.475.581 

 
8.587.702 

Debêntures   378.198 3.021.942 3.400.140     366.423 
 

2.804.319 
 

3.170.742 
Arrendamento mercantil a pagar   - 233.900 233.900     - 

 
242.914 

 
242.914 

Arrendamento por direito de uso   - 490.202 490.202     -  -  - 
Cessão de direitos creditórios   - 22.661 22.661     - 

 
24.171 

 
24.171 

Partes relacionadas   - - -     - 
 

246 
 

246 
Outras contas a pagar   - 367.969 367.969     - 

 
379.653 

 
379.653 

   378.198 14.122.070 14.500.268     478.544  13.215.879  13.694.423 
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4.2 Valor justo dos ativos e passivos financeiros 
 
A comparação por classe do valor contábil e do valor justo dos instrumentos financeiros do Grupo JSL, está 
demonstrada a seguir: 
 

  Consolidado 

   Valor contábil    Valor justo  

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
Ativos financeiros        

Caixa e equivalentes de caixa 367.814  690.324  367.814  690.324 
Títulos e valores mobiliários 4.010.650  4.141.441  4.010.650  4.141.441 
Instrumentos financeiros derivativos 494.401  460.173  494.401  460.173 
Contas a receber 1.669.292  1.446.681  1.669.292  1.446.681 
Partes relacionadas 30  346  30  346 
Outros créditos 83.123  99.925  83.123  99.925 

Total 6.625.310  6.838.890  6.625.310  6.838.890 

Passivos financeiros        

Fornecedores 1.557.041  1.195.407  1.557.041  1.195.407 
Floor plan 107.965  93.588  107.965  93.588 
Empréstimos e financiamentos 8.320.390  8.587.702  8.347.397  8.635.798 
Debêntures 3.400.140  3.170.742  3.401.637  3.172.341 
Arrendamento mercantil a pagar 233.900  242.914  233.032  242.421 
Arrendamento por direito de uso 490.202  -  490.202  - 
Cessão de direitos creditórios 22.661  24.171  22.661  24.171 
Partes relacionadas -  246  -  246 
Outras contas a pagar 367.969  379.653  367.969  379.653 

Total 14.500.268  13.694.423  14.527.904  13.743.625 

 
Os valores justos de instrumentos financeiros ativos e passivos são mensurados de acordo com as categorias 
abaixo: 
 
Nível 1 — Preços observados (não ajustados) para instrumentos idênticos em mercados ativos. Nesta 
categoria estão os investimentos alocados em fundos de investimentos, tais como, Letras Financeiras do 
Tesouro (“LFT”), Letras do Tesouro Nacional (“LTN”), Cotas de outros fundos e outros títulos, bem como os 
títulos soberanos e corporativos; 
 
Nível 2 — Preços observados em mercados ativos para instrumentos similares, preços observados para 
instrumentos idênticos ou similares em mercados não ativos e modelos de avaliação para os quais inputs são 
observáveis. Alocam-se neste nível, os certificados de depósitos bancários (“CDBs”), Operações 
Compromissadas, Letras Financeiras, CLN – Credit linked notes, derivativos, empréstimos e financiamentos, 
debêntures, arrendamento mercantil a pagar e instrumentos financeiros derivativos. 
 
Nível 3 — Instrumentos cujos inputs significativos não são observáveis. O Grupo não possui instrumentos 
financeiros nesta classificação. 
 
A tabela abaixo apresenta a classificação geral dos instrumentos financeiros ativos e passivos mensurados 
ao valor justo em conformidade com a hierarquia de valorização: 
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 Consolidado 

   31/03/2019      31/12/2018 

 Nível 1 Nível 2 Total  Nível 1 Nível 2 Total 

Ativos ao valor justo por meio do resultado 
   

 
 

(Reclassificado) 
(1)  

Caixa e equivalentes de caixa        
CDB – Certificado de depósitos bancários - 121.383 121.383  -       435.380  435.380 

Operações compromissadas 
- 80.431 80.431  -         97.073  

        
97.073  

Letras financeiras 
- 114.510 114.510  -         73.519  

        
73.519  

Cota de outros fundos 2.054 - 2.054  5.085 - 5.085 
Outros - 32.525 32.525  - 31.037 31.037 

Títulos e valores mobiliários        
LFT – Letras Financeiras do Tesouro 181.071 - 181.071  254.329 - 254.329 
LTN – Letras do Tesouro Nacional 142.112 - 142.112  218.774 - 218.774 
CLN – Credit linked notes - 1.863.414 1.863.414  - 1.850.987 1.850.987 
Cota de fundos 1.139.629 - 1.139.629  1.176.550 - 1.176.550 
Diversos - - -  5.746 - 5.746 

Instrumentos financeiros derivativos        
       Swap - 491.368 491.368  - 460.173 460.173 

Opção IDI - 3.033 3.033     
 1.464.866 2.706.664 4.171.530  1.660.484 2.948.169 4.608.653 
Ativos ao valor justo por meio de outros resultados 
abrangentes – VJORA 

       

Títulos e valores mobiliários        
Títulos soberanos (em USD) 289.771 - 289.771  382.796 - 382.796 
Títulos corporativos (em USD) 394.653 - 394.653  252.259 - 252.259 

 684.424 - 684.424  635.055 - 635.055 
        
        

 2.149.290 2.706.664 4.855.954  2.295.539 2.948.169 5.243.708 

Passivos ao valor justo por meio do resultado        
        

Empréstimos e financiamentos - - - - 112.121 112.121 
Debêntures - 378.198 - - 366.423 366.423 

        
Passivos financeiros não mensurados ao valor justo – 
com diferença entre o valor contábil e o valor justo 

       

    Empréstimos e financiamentos - 8.320.390 8.320.390  - 8.473.528 8.473.528 
  Debêntures - 3.021.942 3.021.942  - 2.804.319 2.804.319 
  Arrendamento mercantil a pagar - 233.900 233.900  - 242.914 242.914 

 - 11.954.430 11.576.232  - 11.999.305 11.999.305 

 
(1) Para melhoria na divulgação e consistência com o período atual, o saldo de caixa e equivalentes de caixa, referente à rubrica “Outros”, no montante 

de R$ 31.037 em 31 de dezembro de 2018, foi reclassificado do nível 1 para o nível 2. 
 

As técnicas de avaliação utilizadas para mensurar todos instrumentos financeiros ativos e passivos ao valor 
justo incluem: 

 
(i) Preços de mercado cotados ou cotações de instituições financeiras ou corretoras para instrumentos 

similares; e 
 
(ii)  A análise de fluxos de caixa descontados. 
 
A curva utilizada para o cálculo do valor justo dos contratos indexados a CDI em 31 de março de 2019 está 
apresentada a seguir: 
 
Curva de juros Brasil                             
Vértice    1M  6M  1A  2A  3A  5A  10A 
Taxa (a.a.) - %    6,42  6,48  6,58  7,30  7,89  8,58  9,23 
 
Fonte: B3 (Brasil, Bolsa e Balcão) 31/03/2019.           

 
4.3 Gerenciamento de riscos financeiros 

 
Os principais passivos financeiros do Grupo JSL, que não sejam derivativos, se referem a fornecedores, floor 
plan, risco sacado a pagar – montadoras, empréstimos e financiamentos, debêntures, arrendamento mercantil 
a pagar, arrendamento por direito de uso, cessão de direitos creditórios, partes relacionadas e outras contas 
a pagar. O principal propósito desses passivos financeiros é fomentar as operações. O Grupo JSL possui em 
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seu ativo contas a receber, partes relacionadas, outros créditos e depósitos à vista e a curto prazo que 
resultam diretamente de suas operações. O Grupo JSL está exposto ao risco de mercado, risco de crédito e 
risco de liquidez. 
 
A Administração supervisiona a gestão desses riscos com o suporte de um Comitê Financeiro, que presta 
assessoria na avaliação dos riscos financeiros de acordo com a estrutura de governança apropriada para o 
Grupo JSL. A Administração, amparada pelo Comitê Financeiro recomenda ações ao Conselho de 
Administração para que as atividades, que resultem em riscos financeiros do Grupo JSL, sejam regidas por 
práticas e procedimentos apropriados. 
 
Compete ao Conselho de Administração autorizar a realização de operações envolvendo qualquer tipo de 
instrumento financeiro derivativo, assim considerados, quaisquer contratos que gerem ativos e passivos 
financeiros, independentemente do mercado em que sejam negociados ou registrados, cujos valores sejam 
sujeitos a flutuações.  
 
O Grupo JSL não contrata derivativos para fins especulativos, e essas operações quando contratadas são 
utilizadas somente para proteger-se das variações ligadas ao risco de mercado. 
 
a) Risco de crédito 

 
O risco de crédito é o risco da contraparte de um negócio não cumprir uma obrigação prevista em um 
instrumento financeiro ou contrato, o que levaria ao prejuízo financeiro. O Grupo JSL está exposto ao risco 
de crédito em suas atividades operacionais (principalmente com relação a contas a receber) e de 
investimento, incluindo aplicações em bancos e instituições financeiras e outros instrumentos financeiros. 
 
O valor contábil dos ativos financeiros representa a exposição máxima do crédito. 
 
i. Contas a receber  
 

O Grupo utiliza uma “matriz de provisão” simplificada para calcular as perdas esperadas para seus 
recebíveis comerciais. O Grupo utiliza sua experiência de perdas de crédito histórica para estimar as 
perdas de crédito esperadas no ativo financeiro conforme pertinente. A matriz de provisão, utilizada 
pelo Grupo, especifica taxas de provisão fixas dependendo do número de dias que a contas a receber 
está vencida e é ajustada para clientes específicos de acordo com as estimativas futuras e fatores 
qualitativos observados pelo Comitê de crédito e cobrança. 
 
O Grupo JSL baixa seus ativos financeiros quando não há expectativa razoável de recuperação. O 
Grupo determina a baixa de um recebível após 12 ou 24 meses em atraso, conforme estudo de 
recuperabilidade de cada empresa do Grupo. Os recebíveis baixados pelo Grupo continuam no 
processo de cobrança para recuperação do valor do recebível. Quando há recuperações, estas são 
reconhecidas como receitas de recuperação de crédito no resultado do exercício. 
 
O Grupo JSL registrou uma provisão para perda que representa sua estimativa de perdas esperadas 
referentes ao contas a receber, conforme divulgado na nota explicativa 7.   

 
ii. Equivalentes de caixa e títulos e valores mobiliários  
 

O risco de crédito de saldos com bancos e instituições financeiras é administrado pela tesouraria do 
Grupo JSL de acordo com as diretrizes aprovadas pelo Comitê financeiro e pelo Conselho de 
Administração. Os recursos excedentes são investidos apenas em contrapartes aprovadas e dentro 
do limite estabelecido a cada uma, a fim de minimizar a concentração de riscos e, assim, mitigar o 
prejuízo financeiro no caso de potencial falência de uma contraparte. 
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O Grupo JSL determina o risco de crédito de um título de dívida pela análise do histórico de 
pagamentos, condições financeiras e macroeconômicas atuais da contraparte e avaliação de 
agências de rating quando aplicáveis, avaliando assim cada título individualmente. 
 
O período máximo considerado na estimativa de perda de crédito esperada é o período contratual 
máximo durante o qual o grupo está exposto ao risco de crédito. 
 
As perdas de crédito esperadas são estimadas ponderadas pela probabilidade de perdas de crédito. 
As perdas de crédito são mensuradas a valor presente com base em todas as insuficiências de caixa 
(ou seja, a diferença entre os fluxos de caixa devidos ao Grupo de acordo com o contrato e os fluxos 
de caixa que o Grupo espera receber). 

 
b) Risco de mercado 

 
O risco de mercado é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um instrumento financeiro 
flutue devido a variações nos preços de mercado. Os preços de mercado englobam três tipos de risco: 
risco de taxa de juros, risco cambial e risco de preço que pode ser de commodities, de ações, entre outros. 
  
O Grupo utiliza derivativos para gerenciar riscos de mercado. Todas essas operações são conduzidas 
dentro das orientações estabelecidas pelo Conselho de Administração. Geralmente, o Grupo busca aplicar 
contabilidade de hedge para gerenciar a volatilidade no resultado.  

 
Os instrumentos financeiros do Grupo JSL afetados pelo risco de mercado incluem caixa e equivalentes 
de caixa, títulos e valores mobiliários, empréstimos e financiamentos, arrendamento mercantil a pagar, 
arrendamento por direito de uso, cessão de direitos creditórios e debêntures, e estão sujeitos basicamente 
aos riscos de taxa de juros e de variação cambial. 

 
i. Risco de variação de taxa de juros 

 
Risco de taxas de juros é o risco de que o valor justo dos fluxos de caixa futuros de um instrumento 
financeiro flutue devido a variações nas taxas de juros de mercado. A exposição do Grupo JSL ao 
risco de mudanças nas taxas de juros de mercado refere-se, principalmente, a caixa e equivalentes 
de caixa e títulos e valores mobiliários, assim como a obrigações com empréstimos e financiamentos, 
debêntures, arrendamento mercantil a pagar e arrendamento por direito de uso sujeitas a taxas de 
juros. A análise de sensibilidade está demonstrada no item 4.3.1. 

 
ii. Risco de variação de taxa de câmbio 

 
O Grupo está exposto ao risco cambial decorrente de diferenças entre a moeda na qual um 
empréstimo é denominado, e a respectiva moeda funcional do Grupo. Em geral, empréstimos são 
denominados em moeda equivalente aos fluxos de caixa gerado pelas operações comerciais do 
Grupo, principalmente em Reais, mas também em dólares norte-americanos (“dólares”). Esses 
empréstimos foram protegidos contra a variação de taxa de câmbio por um instrumento de swap, que 
troca a indexação cambial por CDI, limitando a exposição à eventuais perdas por variações cambiais. 
 
O Grupo optou por designar parte dos empréstimos ao valor justo por meio do resultado (fair value 
option). 

 
c) Risco de liquidez 

 
O Grupo JSL monitora permanentemente o risco de escassez de recursos por meio de uma ferramenta 
de planejamento de liquidez recorrente. 

 
O objetivo do Grupo JSL é manter em seu ativo saldo de caixa e investimentos de alta liquidez, e manter 
flexibilidade por meio de linhas de créditos para empréstimos bancários, além da capacidade para 
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tomada de recursos por meio do mercado de capitais de modo a garantir sua liquidez e continuidade 
operacional. O prazo médio de endividamento monitorado de forma a prover liquidez no curto prazo, 
analisando parcela, encargos e fluxo de caixa. 
 
A seguir, estão apresentadas as maturidades contratuais de ativos e passivos financeiros, 
incluindo pagamentos de juros estimados: 

   Consolidado  

 

Saldo 
contábil 

31/03/2019 

 Fluxo 
contratual 

 Até 1 ano  Até 2 anos  De 3 a 10 
anos 

Ativos financeiros          
Caixa e equivalentes de caixa 367.814  367.814  367.814  -  - 
Títulos e valores mobiliários 4.010.650  4.010.650  4.004.643  6.007  - 
Instrumentos financeiros derivativos 494.401  494.401  -  81.421  412.980 
Contas a receber 1.669.292  1.669.292  1.554.325  34.071  80.896 
Partes relacionadas 30  30  -  30  - 
Outros créditos 83.123  83.123  35.153  47.970  - 
Total 6.625.310  6.625.310  5.961.935  169.499  493.876 

 

 
 

 Consolidado  

  

Saldo 
contábil 

31/03/2019 

 Fluxo 
contratual 

 Até 1 ano  Até 2 anos  De 3 a 8 
anos 

Passivos financeiros          
Fornecedores 1.557.041  1.557.041  1.557.041  -  - 
Floor plan 107.965  107.965  107.965  -  - 
Empréstimos e financiamentos 8.320.390  10.584.026  1.778.814  1.171.847  7.633.365 
Debêntures 3.400.140  4.122.848  740.039  981.838  2.400.971 
Arrendamento mercantil a pagar 233.900  256.871  100.040  111.519  45.312 
Arrendamento por direito de uso 490.202  599.202  104.188  99.707  395.307 
Cessão de direitos creditórios 22.661  30.058  8.015  8.015  14.028 
Outras contas a pagar 367.969  371.030  177.894  179.606  13.530 
Total 14.500.268  17.629.041  4.573.996  2.552.532  10.502.513 

 
4.3.1 Análise de sensibilidade 

 
A Administração do Grupo JSL efetuou um estudo do potencial impacto das variações das taxas 
de juros sobre os valores de aplicações financeiras, empréstimos e financiamentos, incluindo 
debêntures e arrendamento mercantil a pagar. A dívida foi segregada em três partes, dívidas 
atreladas ao CDI, dívidas atreladas à TLP, dívidas atreladas ao IPCA, e à SELIC, as quais podem 
ter movimentações distintas, de acordo com a taxa inerente. 
  
Esse estudo tem como cenário provável a taxa do CDI em 6,58% a.a., com base na curva futura 
de juros desenhada na B3 (Brasil, Bolsa e Balcão), impactando proporcionalmente as dívidas e 
aplicações financeiras do Grupo JSL. Sobre o IPCA, o cenário considerado provável pelo Grupo 
JSL é de 4,58% a.a. (fonte: Bacen) em 31 de março de 2019. Sobre a TLP a taxa provável é de 
6,92% a.a. (fonte: BNDES), SELIC de 6,50% a.a. (fonte: Bacen) e taxa do Dólar norte-americano 
(“Dólar”) de R$ 4,02 (fonte: B3). 
 
A seguir é apresentado o quadro do demonstrativo de análise de sensibilidade dos instrumentos 
financeiros, elaborados de acordo com a instrução CVM nº 475/2008, a fim de demonstrar os 
saldos dos principais ativos e passivos financeiros, considerando um cenário provável (Cenário I), 
com apreciação de 25% (Cenário II) e 50% (Cenário III). 
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Operação   
 

Exposição 
 

Risco 
 

Taxa 
provável 

 

Cenário I 
provável 

 

Cenário II + 
deterioração 

de 25%  

Cenário III + 
deterioração 

de 50% -                
Derivativos designados como hedge accounting      

 
      

Swap  USD503.500  Aumento do USD    4,02  2.024.070  2.530.088  3.036.105 
NCE (objeto)  USD(463.500)  Aumento do USD  4,02  (1.863.270)  (2.329.088)  (2.794.905) 
Crédito internacional (objeto)  USD(40.000)  Aumento do USD  4,02  (160.800)  (201.000)  (241.200) 
Efeito líquido da exposição  -      -  -  -              
Debêntures (objeto)  (369.631)  Aumento do IPCA    12,22%  (45.169)  (56.461)  (67.753) 
Swap ponta ativa  369.631  Aumento do IPCA  12,22%  45.169  56.461  67.753 
Swap ponta passiva  (288.210)  Aumento do CDI  7,16%  (20.636)  (25.795)  (30.954) 
Efeito líquido da exposição  (288.210)      (20.636)  (25.795)  (30.954)              
Empréstimos e financiamentos – crédito internacional  (161.576)  PRÉ-FIXADO  3,73%  (6.027)  (6.027)  (6.027) 
Empréstimos e financiamentos – NCE  (1.864.098)  PRÉ-FIXADO  7,75%  (144.468)  (144.468)  (144.468) 
Swap ponta ativa – crédito internacional  161.576  PRÉ-FIXADO  3,73%  6.027  6.027  6.027 
Swap ponta ativa – NCE  1.864.098  PRÉ-FIXADO  7,75%  144.468  144.468  144.468 
Swap ponta passiva  (1.671.435)  Aumento do CDI  9,88%  (165.138)  (206.422)  (247.707) 
Efeito líquido das operações de hedge accounting  (1.671.435)    

 
 (165.138)  (206.422)  (247.707)              

Demais operações - Pós-fixadas             
Aplicações financeiras  350.903  Aumento do CDI  6,69%  23.475  29.344  35.213 
Títulos e valores mobiliários  865.495  Aumento da SELIC  6,50%  56.257  70.321  84.386 
Empréstimos e financiamentos  (5.016.573)  Aumento do CDI  8,62%  (432.429)  (540.536)  (648.643) 
Debêntures  (3.030.509)  Aumento do CDI  8,40%  (254.563)  (318.203)  (381.844) 
Arrendamentos financeiros a pagar  (233.900)  Aumento do CDI  9,46%  (22.127)  (27.659)  (33.190) 
Obrigações a pagar por aquisição de empresas (i)  (123.909)  Aumento do CDI  6,58%  (8.153)  (10.192)  (12.230) 
Obrigações a pagar por aquisição de empresas (i)  (5.554)  Aumento do IGPM  3,10%  (172)  (215)  (258) 
Empréstimos, financiamentos  (156.164)  Aumento do IPCA   8,77%  (13.696)  (17.119)  (20.543) 
Empréstimos, financiamentos  (533.735)  Aumento da TLP  9,85%  (52.573)  (65.716)  (78.859) 
Empréstimos, financiamentos  (134.922)  Aumento da SELIC   10,68%  (14.410)  (18.012)  (21.615) 
Exposição liquida e impacto no resultado da despesa 
financeira pós-fixada 

        
(9.978.513)      

     
(904.165)  (1.130.204)  (1.356.244)              

Outros derivativos    
 

        
Opção de compra IDI (Posição comprada em opção de 
Compra "Call" )  140.458  

PRÉ-FIXADO 
 7,70%  10.815  10.815  10.815 

Total outros derivativos  140.458      10.815  10.815  10.815              
Demais operações - Pré-fixadas             
Títulos e valores mobiliários  3.145.155  PRÉ-FIXADO  8,23%  258.846  258.846  258.846 
Arrendamentos direito de uso  (490.202)  PRÉ-FIXADO  6,28%  (30.785)  (30.785)  (30.785) 
Empréstimos, financiamentos e debêntures  (453.322)  PRÉ-FIXADO  6,32%  (28.650)  (28.650)  (28.650) 
Exposição liquida e impacto no resultado da despesa 
financeira pré-fixada 

          
2.342.089       

      
210.226   210.226  210.226 

Exposição liquida e impacto total da despesa 
financeira no resultado  (7.636.424)    

 
 (693.939)  (919.978)  (1.146.018) 

 
Essa análise de sensibilidade tem como objetivo mensurar o impacto das mudanças nas variáveis 
de mercado sobre os referidos instrumentos financeiros do Grupo JSL, refletidas nas receitas e 
despesas financeiras, considerando-se todos os demais indicadores de mercado constantes. Tais 
valores quando de sua liquidação poderão ser diferentes dos demonstrados acima, devido às 
estimativas utilizadas no seu processo de elaboração. 
 

(i) As obrigações a pagar por aquisição de empresas estão registradas na rubrica de outras contas a 
pagar. 

 
4.4 Instrumentos financeiros derivativos 

 
O Grupo JSL utiliza instrumentos financeiros derivativos unicamente com o propósito de se proteger de riscos 
de mercado. De acordo com a política definida, serão objeto de hedge as operações que possam afetar 
adversamente o resultado ou o fluxo de caixa do Grupo JSL em virtude dos riscos envolvidos. Quando o 
Grupo JSL realizar transações que contenham exposições indesejadas, a alta Administração avaliará a 
necessidade de contratar instrumentos financeiros com o objetivo de proteção e de mitigar os riscos aos quais 
está se expondo. 
 
Em 31 de março de 2019, o Grupo JSL possui instrumentos financeiros derivativos (contratos de swap e 
posição comprada de Opção de Compra de IDI sobre Índice de Taxa Média de Depósitos Interfinanceiro – 
“Opção de compra de IDI”) que foram classificados como hedge de fluxo de caixa aplicando-se a 
contabilização de hedge, como determinado pelo CPC 48 / IFRS 9 - Instrumentos Financeiros e conforme 
demonstrado na movimentação no final desta nota explicativa. O hedge de fluxo de caixa consiste em fornecer 
proteção contra a variação nos fluxos de caixa atribuíveis a um risco particular associado a um ativo ou 
passivo reconhecido ou a uma transação prevista altamente provável e que possa afetar o resultado. O 
contrato de opção de compra IDI assegura um limite máximo para perda em um cenário onde a Companhia 
contrate empréstimos a uma taxa flutuante. O índice é corrigido diariamente pela taxa média de depósitos 
interfinanceiros de um dia (DI) e, ao comprar uma opção de compra sobre este índice (IDI), com exercício em 
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data futura, a Companhia consegue limitar a despesa financeira para o mesmo período sobre o nocional 
contratado. 
A relação entre o instrumento e o objeto de hedge, bem como as políticas e objetivos da gestão de risco, 
foram documentadas no início da operação. Os testes de efetividade estão devidamente documentados 
ficando confirmado que os derivativos designados são efetivos na compensação da variação do valor de 
mercado dos itens objeto de hedge.  
 
A parcela efetiva das variações no valor justo de derivativos designados e qualificados como hedge de fluxo 
de caixa é registrada como componente de “outros resultados abrangentes, líquido do respectivo imposto de 
renda”. Em 31 de março de 2019 foi apurada uma variação negativa no montante de R$ 243 (em 31 de março 
de 2018 variação negativa de R$ 44.425). O ganho ou perda relacionado com a parcela não efetiva, quando 
apurado, é imediatamente reconhecido no resultado. Para os períodos de três meses findos em 31 de março 
de 2019 e 2018 não foram apurados ganhos ou perdas decorrentes de parcela não efetiva. 
 
Os valores acumulados em “outros resultados abrangentes”, líquidos de impostos são realizados na 
demonstração do resultado nos períodos em que o item protegido por hedge afetar o resultado (por exemplo, 
quando ocorrer a liquidação do item objeto de hedge). 
 
O Grupo JSL possui outros instrumentos financeiros derivativos (contratos de swap) que não foram elegidos 
para aplicação da contabilização de hedge conforme CPC 48 / IFRS 9 - Instrumentos Financeiros, cujos 
ganhos e perdas decorrentes das variações no valor justo dessas operações são registradas no resultado do 
exercício. Durante o período de três meses findo em 31 de março de 2019, os resultados apurados nas 
operações de swap foram de ganho de R$ 43.796 (em 31 de março 2018 ganho de R$ 31.664) e ganho de 
R$ 48.928 (em 31 de março 2018 ganho de R$ 61.664), na Controladora e Consolidado, respectivamente. 
Esses ganhos contrapõem perdas dos respectivos instrumentos protegidos. Veja impacto no resultado na 
nota explicativa 27. 
 
Os contratos vigentes em 31 de março de 2019 são os seguintes: 
 

Consolidado 

        
Saldo da dívida protegida 

em 31/03/2019 

Empresa Instrumento 
Tipo de instrumento 
financeiro derivativo 

Operação Valor Nocional Vencto. 
Indexador 

de proteção 
Taxa média 
contratada 

Pelo custo 
amortizado 

Pelo valor 
justo 

          
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 40.000 jul/24 Pré + Câmbio 156,50% CDI 161.100 161.100 
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 60.000 jul/24 Pré + Câmbio 149,59% CDI 241.300 241.300 
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 60.000 jul/24 Pré + Câmbio 152,26% CDI 241.298 241.298 
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 60.000 jul/24 Pré + Câmbio 153,90% CDI 241.265 241.265 
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 75.000 jul/24 Pré + Câmbio 152,50% CDI 301.582 301.582 
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 50.000 jul/24 Pré + Câmbio 151,65% CDI 201.054 201.054 
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 50.000 jul/24 Pré + Câmbio 150,65% CDI 201.054 201.054 
JSL Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 68.500 jul/24 Pré + Câmbio 149,45% CDI 275.445 275.445 
JSL Contrato de Swap Hedge de valor justo Swap IPCA X CDI  R$ 115.089  jul/20 IPCA + Pré 108,85% CDI 145.896 150.292 
JSL Contrato de Swap Hedge de valor justo Swap IPCA X CDI  R$  98.723  jul/20 IPCA + Pré 108,85% CDI 124.138 128.992 
JSL Contrato de Swap Hedge de valor justo Swap IPCA X CDI  R$  71.751  jun/21 IPCA + Pré CDI + 2,53% 99.597 104.004 

Vamos Contrato de Swap Hedge de fluxo de caixa Swap USD X CDI USD 40.000 mai/21 Pré + Câmbio 130,15% CDI 161.576 167.816 

       Total 2.395.305 2.415.202 

 

Empresa Descrição Contraparte Indexador 
Data de 
início 

Vencimento Quantidade 
Principal 

Inicial 
Indexador 

Taxa 
Contratada 

Jan 22 

Preço de 
Exercício 

Valor de 
Mercado 

Vamos Compra de Opção 
de Compra de IDI 

B3 PRE 25/02/2019 03/01/2022 525 
R$ 

140.558 
Pre 7,7% 329 R$ 3.033 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
JSL S.A. e suas controladas   
Notas explicativas às informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas 
Períodos findos em 31 de março de 2019 e 2018 
Em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma 

 

 

     

Os saldos em aberto estão apresentados a seguir: 

 

 
A tabela abaixo indica os fluxos de caixa esperados associados com os hedges que impactam o 
resultado e o respectivo valor contábil desses instrumentos: 

 

  
                            Em 31 de março de 2019                  

Controladora 

  Fluxo de caixa esperado 

 
Valor curva 
(Accrual) 

Total 1-6 meses 6-12 meses Mais de 1 ano 

Swap       

Ponta ativa 1.864.098 2.584.357 67.736 67.736 2.448.885 
Ponta passiva (1.503.703) (2.525.641) (71.042) (74.697) (2.379.902) 

 360.395 58.716 (3.306) (6.961) 68.983 

 

  
                            Em 31 de março de 2019                  

Consolidado 

  Fluxo de caixa esperado 

 
Valor curva 
(Accrual) 

Total 1-6 meses 6-12 meses Mais de 1 ano 

Swap                        

Ponta ativa 2.395.305 3.176.514 261.726 72.605 2.842.183 
Ponta passiva (1.959.645) (3.028.910) (226.152) (81.234) (2.721.524) 

 435.660 147.604 35.574 (8.629) 120.659 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                Controladora 

        31/03/2019        31/12/2018 
           
Operação  Valor de Nocional  Ativo Passivo  Valor de Nocional  Ativo Passivo 
Swap – USD x DI  USD 463.500  401.347 -  USD 493.500  379.298 - 
Swap – IPCA x DI  R$ 285.562  81.421 -  R$ 285.562  75.994 - 
Total    482.768 -    455.292 - 

           

Circulante    - -    22.013 - 
Não circulante    482.768 -    433.279 - 
Total    482.768 -    455.292 - 

                
  

Consolidado 

        31/03/2019        31/12/2018 
           
Operação  Valor de Nocional  Ativo Passivo  Valor de Nocional  Ativo Passivo 
Swap – USD x DI  USD 503.500  412.980 -  USD 533.500  384.179 - 
Swap – IPCA x DI  R$ 285.562  81.421 -  R$ 285.562  75.994 - 
Total    494.401 -    460.173 - 

         
  

Circulante    - -    22.013 - 
Não circulante    494.401 -    438.160 - 
Total    494.401 -    460.173 - 
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5. Caixa e equivalentes de caixa  
 

 Controladora  Consolidado  
 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  

         
Caixa 305  322  10.964  2.426  

Bancos 1.341  11.632  5.947  45.804  

Total disponibilidades 1.646  11.954  16.911  48.230  

CDB - Certificado de depósitos bancários  32.490  232.781  121.383  435.380  

Operações compromissadas  1.501  -  80.431  97.073  

Letras financeiras  9.186  11.924  114.510  73.519  
Cotas de fundos 1.125  722  2.054  5.085  
Letra de arrendamento mercantil - partes 
relacionadas (nota 22.1) 29.225  19.909  -  - 

 

Outros  8  -  32.525  31.037  
Total aplicações financeiras 73.535  265.336  350.903  642.094  

Total  75.181  277.290  367.814  690.324  

 
Durante o período de três meses findo em 31 de março de 2019 o rendimento médio dos fundos nos quais 
estas operações estão alocadas foi de 101,62% do CDI, equivalente a 0,53% a.m., enquanto no exercício 
findo em 31 de dezembro de 2018 o rendimento médio foi de 99,48% do CDI, equivalente a 0,52% a.m. 
 

6. Títulos e valores mobiliários 
  

 Controladora        Consolidado 

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
Títulos públicos - fundos exclusivos (i)        
LFT - Letras Financeiras do Tesouro 69.744  121.594  181.071  254.329 
LTN - Letras do Tesouro Nacional 55.412  109.536  142.112  218.774 
Cotas de fundos  538.174  760.499  1.139.629  1.176.550 
Diversos -  1.215  -  5.746 
Outros títulos         

CLN -  Credit linked note (iii) -  -  1.863.414  1.850.987 
Títulos soberanos (em USD) (ii) -  -  289.771  382.796 
Títulos corporativos (em USD) (ii) -  -  394.653  252.259 
Total 663.330  992.844  4.010.650  4.141.441 

Ativo circulante 660.715  991.629  4.004.643  4.136.909 
Ativo não circulante 2.615  1.215  6.007  4.532 
Total 663.330  992.844  4.010.650  4.141.441  

 
  

 
 

 
 

 
(i) O rendimento médio dos títulos públicos que estão alocados em fundos exclusivos, é definido por 

taxas pós-fixadas e pré-fixadas (LTN pré-fixado e LFT SELIC). No período de três meses findo em 
31 de março de 2019 o rendimento médio foi de 0,53% a.m. (0,52% a.m. no exercício findo em 31 
de dezembro de 2018). Esses fundos são administrados por instituições financeiras de primeira 
linha e com baixo risco de crédito. Os rendimentos médios divulgados estão líquidos da taxa de 
administração e comissão. 

 
(ii) Os títulos corporativos são títulos de dívidas emitidos por Companhias Brasileiras como bonds, 

notas e outros títulos que possuem classificação de risco ponderado “BB” em escala global. Os 
títulos soberanos são títulos de dívidas emitidos pelo governo brasileiro ou por empresas 
controladas pelo mesmo. Estes títulos em moeda estrangeira (USD) estão disponíveis para serem 
vendidos de acordo com a necessidade da Administração para utilização desses recursos. Além 
disso, estão naturalmente protegidos pelo respectivo valor da dívida em USD conforme divulgado 
na nota explicativa 15. A remuneração desses títulos é definida com base no cupom de cada 
emissão e na taxa de rendimento no momento de sua aquisição. Em 31 de março de 2019, o 
rendimento médio ponderado dessas operações foi de 4,75% a.a. (5,76% a.a. no exercício findo em 
31 de dezembro de 2018). 
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(iii) CLN refere-se a Credit Linked Note aplicada pela controlada localizada em Luxemburgo, JSL 
Europe, no Banco Santander, em moeda Dólar e foi remunerada no período de três meses findo em 
31 de março de 2019 em 6,95% (7,02% em 31 de dezembro de 2018).  
 

7. Contas a receber 
   Controladora     Consolidado  
 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
        
 Valores a receber de serviços e locações  438.703  398.024  1.268.249  1.110.654 
 Receita de serviços e locações a faturar  212.230  188.953  370.627  304.528 
 Arrendamento mercantil a receber  -  -  143.883  132.216 
 Valores a receber sobre vendas de usados  -  -  13.911  37.308 
 Contas a receber de partes relacionadas (nota 22.1) 158.043  115.798  43.078  22.597 
 Valores a receber de cartões de crédito  -  -  3.165  1.623 
 Outras contas a receber  12.616  33.650  84.056  89.679 
 (-) Perdas esperadas (“impairment”) de contas a receber  (60.136)  (65.871)  (257.677)  (251.924) 
Total 761.456  670.554  1.669.292  1.446.681 

Ativo circulante 754.273  646.038  1.554.325  1.334.813 
Ativo não circulante 7.183  24.516  114.967  111.868 
Total 761.456  670.554  1.669.292  1.446.681 

        
 

7.1 Classificação por vencimento (aging list) e perdas esperadas (“impairment”) de contas a 
receber 
 
  Controladora  Consolidado 

  31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
         
Títulos a vencer  664.786  598.307  1.363.204  1.151.103 
Vencidos em até 30 dias  32.862  35.476  54.362  98.209 
Vencidos de 31 a 90 dias  27.482  25.720  95.249  88.800 
Vencidos de 91 a 180 dias  29.511  8.858  40.083  33.862 
Vencidos de 181 a 365 dias  7.675  5.989  55.002  36.776 
Vencidos acima de 365 dias  59.276  62.075  319.069  289.855 
Total vencidos  156.806  138.118  563.765  547.502 
(-) Perdas esperadas (“impairment”) de contas a receber  (60.136)  (65.871)  (257.677)  (251.924) 
Total  761.456  670.554  1.669.292  1.446.681 

 
A movimentação das perdas esperadas (“impairment”) de contas a receber está demonstrada a 
seguir: 
   Controladora   Consolidado  
     
Saldo em 31 de dezembro de 2017  (68.986)  (223.098) 
Remensuração (CPC 48 / IFRS 9)    6.766  (19.680) 
Saldo em 1° de janeiro de 2018  (62.220)  (242.778) 
(-) adições  (5.816)  (25.412) 
(+) reversões  2.597  16.145 
Saldo em 31 de março de 2018  (65.439)  (252.045) 
     
Saldo em 31 de dezembro de 2018  (65.871)  (251.924) 
(-) adições  (2.346)  (25.672) 
(+) reversões  8.081  19.919 
Saldo em 31 de março de 2019  (60.136)  (257.677) 
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8. Estoques 
 
   Controladora     Consolidado  

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 

        
 Veículos novos  -  -  90.066  91.345 
 Veículos usados  -  -  37.675  49.206 
 Peças para revenda  -  -  67.568  84.715 
 Material de uso e consumo  33.483  34.638  65.622  45.996 
 Outros  -  -  4.661  364 
 (-) Perdas estimadas com desvalorização dos estoques (i) (5.406)  (5.331)  (12.120)  (9.639) 
Total 28.077  29.307  253.472  261.987 

 
(i) A provisão para perdas estimadas com desvalorização dos estoques refere-se às linhas de material de uso e consumo e peças para revenda. 

 
 

8.1 Movimentação das perdas estimadas com desvalorização dos estoques 
 
 Controladora   Consolidado      
    
Saldo em 31 de dezembro de 2017 (6.744)  (10.216) 
 (-) Adições  (1.399)  (2.176) 
 (+) Reversões 1.447  1.736 
Saldo em 31 de março de 2018 (6.696)  (10.656) 

    
Saldo em 31 de dezembro de 2018 (5.331)  (9.639) 
 (-) Adições  (1.472)  (5.069) 
 (+) Reversões 1.397  2.588 
Saldo em 31 de março de 2019 (5.406)  (12.120) 

 
9. Ativo imobilizado disponibilizado para venda  

 

As movimentações do ativo imobilizado disponibilizado para venda referentes ao exercício findo em 31 de 
dezembro de 2018 estão apresentadas nas demonstrações financeiras anuais individuais e consolidadas 
relativas àquele exercício, publicadas em 11 de março de 2019.  
 
As movimentações no período findo em 31 de março de 2019 estão abaixo demonstradas: 
 

 Controladora   Consolidado 

 Veículos 
 

Máquinas e 
equipamentos  

Total 
 

Veículos 
 

Máquinas e 
equipamentos  

Total 

Custo:      
 

     

Em 31 de dezembro de 2018 61.901  6.108  68.009  436.749  147.862  584.611 
Bens transferidos do imobilizado 105.102  8.025  113.127  779.130  65.536  844.666 
Bens baixados por venda (106.625)  (9.455)  (116.080)  (596.746)  (59.693)  (656.439) 
Bens transferidos para o segmento concessionárias  -  -  -  -  (6.900)  (6.900) 
Em 31 de março de 2019 60.378  4.678  65.056  619.133  146.805  765.938 

            
Depreciação acumulada:            

Em 31 de dezembro de 2018 (20.783)  (5.357)  (26.140)  (82.413)  (104.414)  (186.827) 
Bens transferidos do imobilizado (40.430)  (5.214)  (45.644)  (88.628)  (51.615)  (140.243) 
Bens baixados por venda 40.811  7.380  48.191  57.099  50.781  107.880 
Bens transferidos para o segmento concessionárias -  -  -  -  2.196  2.196 
Em 31 de março de 2019 (20.402)  (3.191)  (23.593)  (113.942)  (103.052)  (216.994) 

            
Valor líquido:            

Saldo em 31 de dezembro de 2018 41.118  751  41.869  354.336  43.448  397.784 
Saldo em 31 de março de 2019 39.976  1.487  41.463  505.191  43.753  548.944 
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10. Investimentos 
 
Os investimentos são avaliados pelo método de equivalência patrimonial, tomando como base as informações contábeis das investidas no período findo em 
31 de março de 2019, conforme a seguir: 

                      Controladora      Consolidado 

Investimentos 
Patrimônio 
líquido em 
31/03/2019 

 Participação 
% 

 Equivalência 
patrimonial 

 Saldo Ativo 
31/03/2019 

 
Saldo de 

patrimônio líquido 
negativo 

31/03/2019 (ii) 

 Saldo ativo 
31/12/2018 

 Saldo Ativo 
31/03/2019 

 Saldo Ativo 
31/12/2018 

                
Avante Veículos  20.303  99,99  260  20.303  -  20.043  -  - 
BRT Sorocaba Concessionárias (iv) 4.494  49,25  -  -  -  -  1.985  2.715 
CS Brasil  565.086  99,99  356  565.086  -  563.691  -  - 
CS Brasil Frotas 334.550  88,86  10.486  297.298  -  287.750  -  - 
JSL Corretora 8.514  99,99  200  8.514  -  8.314  -  - 
JSL Empreendimentos Imobiliários 4.353  99,99  (364)  4.353  -  4.717  -  - 
JSL Europe 37.170  100,00  257  37.170  -  5.480  -  - 
JSL Finance (35.214)  100,00  (5.978)  -  (35.214)  -  -  - 
JSLF1 84.339  99,99  1.498  84.339  -  82.946  -  - 
Medlogística 987  99,99  43  987  -  944  -  - 
Mogipasses 7.203  99,99  400  7.203  -  6.803  -  - 
Movida Participações 1.680.825  70,12  29.442  1.178.746  -  1.163.402  -  - 
Original Distribuidora (49)  99,99  (28)  -  (49)  -  -  - 
Original Veículos 105.172  99,99  (386)  105.172  -  105.558  -  - 
Ponto Veículos  32.930  99,99  1.196  32.930  -  31.734  -  - 
Quick Armazéns 5.287  99,99  72  5.287  -  5.215  -  - 
Quick Logística 20.464  99,99  (1.269)  20.464  -  21.733  -  - 
Servim 4  99,99  -  4  -  4  -  - 
Vamos 463.708  99,99  31.466  463.708  -  581.483  -  - 
Yolanda 24.880  99,99  1.138  24.880  -  23.742  -  - 
Mais-valia de ativo imobilizado -  -  -  16.506  -  18.379  -  - 
Ágio na aquisição de negócios (i) -  -  -  6.481  -  6.481  -  - 
Outros (iii) -  -  -  -  -  -  772  1.039 
Total de investimentos      68.789  2.879.431  (35.263)  2.938.419  2.757  3.754 

 
(i) Ágio gerado na aquisição de empresas e negócios, classificados como investimento na Controladora conforme CPC 18 (R2) / IFRS 10 - Investimento em Coligada, em Controlada e Empreendimento Controlado em 

Conjunto; 
(ii) Refere-se a provisão para perda com controladas com patrimônio líquido negativo que foram classificados no grupo de “Outras contas a pagar”. Como parte do processo de captação dos Bonds, a JSL Finance é uma 

das entidades veículos para gestão da captação. Os resultados apurados são principalmente relacionados a juros sobre contratos de mútuos recebidos da JSL Europe. 
(iii) Refere-se ao investimento da Controlada Movida na empresa E-moving que não é consolidada no Grupo JSL; e 
(iv) Conforme demonstrado na nota explicativa 1.1, refere-se ao investimento da controlada CS Brasil no consórcio BRT Sorocaba que não é consolidado no Grupo JSL. 
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10.1 Movimentação dos investimentos 
 
                Controladora 

Investimentos 31/12/2018 
 

Aporte 

Resultado de 
equivalência 
patrimonial 

Realização da 
mais-valia dos 
bens, ágio (i) 

Amortização 
mais-valia ágio 

(ii) 

Dividendos e 
juros sobre 

capital próprio  

Outras 
movimentações (iii) 

31/03/2019 

         
Avante Veículos  20.043 - 260 - - - - 20.303 
CS Brasil  563.691 - 356 - - - 1.039 565.086 
CS Brasil Frotas 287.750 - 10.486 - - - (938) 297.298 
JSL Corretora 8.314 - 200 - - - - 8.514 
JSL Empreendimentos Imobiliários 4.717 - (364) - - - - 4.353 
JSL Europe 5.480 31.430 257 - - - 3 37.170 
JSLF1 82.946 - 1.498 - - - (105) 84.339 
Medlogística 944 - 43 - - - - 987 
Mogipasses 6.803 - 400 - - - - 7.203 
Movida Participações 1.163.402 - 29.442 - - (14.026) (72) 1.178.746 
Original Veículos 105.558 - (386) - - - - 105.172 
Ponto Veículos  31.734 - 1.196 - - - - 32.930 
Quick Armazéns 5.215 - 72 - - - - 5.287 
Quick Logística 21.733 - (1.269) - - - - 20.464 
Servim 4 - - - - - - 4 
Vamos 581.483 - 31.466 - - (150.000) 759 463.708 
Yolanda 23.742 - 1.138 - - -  24.880 
Mais-valia de ativo imobilizado 18.379 - - (404) (1.095) - (374) 16.506 
Ágio na aquisição de negócios 6.481 - - - - - - 6.481 
Total investimentos 2.938.419 31.430 74.795 (404) (1.095) (164.026) 312 2.879.431 
Provisão para perda em investimento         

JSL Finance (53.102) - (5.978) - - - 23.866 (35.214) 
Original Distribuidora (21) - (28) - - - - (49) 
Total de investimentos, líquidos de 
provisão para perda 

2.885.296 31.430 68.789 (404) (1.095) (164.026) 24.178 2.844.168 

 
(i) Refere-se a baixa da mais-valia de bens do ativo imobilizado, proveniente de combinação de negócios, pela venda dos ativos correspondentes; 

 
(ii) Refere-se a amortização de mais-valia proveniente de combinação de negócios; e 
 
(iii) Refere-se ao efeito reflexo de equivalência dos saldos de reservas de capital nas controladas decorrentes de planos de pagamento baseado em ações e marcação a mercado de aplicações classificadas a valor justo por 

meio de outros resultados abrangentes que foram registradas no patrimônio líquido das controladas JSL Finance e Vamos.
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10.2 Saldos patrimoniais e de resultado das controladas 
 

As participações de ativos, passivos, receitas e despesas nas empresas controladas no período de três meses findo em 31 de março de 2019 estão abaixo 
apresentadas: 
 

31/03/2019 

               Controladora 

Investimentos 
Ativo 

circulante 
Ativo não 
circulante 

Passivo 
circulante 

Passivo não 
circulante 

Patrimônio 
líquido 

Receitas 

Custos, 
despesas e 
resultado 
financeiro 

Lucro / 
(prejuízo) 
líquido do 
período 

         
Avante Veículos  24.037 8.251 9.476 2.509 20.303 12.316 (12.056) 260 
CS Brasil  295.874 658.363 206.773 182.378 565.086 144.027 (143.671) 356 
CS Brasil Frotas 160.732 389.618 139.006 76.794 334.550 70.021 (58.220) 11.801 
JSL Corretora 9.070 78 611 23 8.514 1.261 (1.061) 200 
JSL Empreendimentos Imobiliários 379 9.082 5.009 99 4.353 (5) (359) (364) 
JSL Europe 1.865.564 717.839 47.000 2.499.233 37.170 - 257 257 
JSL Finance 682.625 - - 717.839 (35.214) - (5.978) (5.978) 
JSLF1 57.694 26.989 344 - 84.339 - 1.498 1.498 
Medlogística 2.346 16.522 4.104 13.777 987 2.389 (2.346) 43 
Mogipasses 38.441 250 9.979 21.509 7.203 649 (249) 400 
Movida Participações 1.759.669 4.119.121 2.192.999 2.004.966 1.680.825 812.529 (759.063) 53.466 
Original Distribuidora 1.189 903 1.404 737 (49) 745 (773) (28) 
Original Veículos 113.189 104.134 77.309 34.842 105.172 136.809 (137.195) (386) 
Ponto Veículos  38.053 26.258 23.366 8.015 32.930 36.443 (35.247) 1.196 
Quick Armazéns 1.805 3.508 26 - 5.287 20 52 72 
Quick Logística 31.435 32.645 30.901 12.715 20.464 18.924 (20.193) (1.269) 
Servim 4 - - - 4 - - - 
Vamos 556.195 1.743.462 787.396 1.048.553 463.708 273.821 (231.559) 42.262 
Yolanda 2.220 43.660 7.448 13.552 24.880 1.960 (822) 1.138 
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11. Imobilizado 
 
As movimentações dos ativos imobilizados referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018 estão apresentadas nas demonstrações financeiras anuais 
individuais e consolidadas relativas àquele exercício, publicadas em 11 de março de 2019.  
 
As movimentações no período findo em 31 de março de 2019 estão abaixo demonstradas: 
 
                 Controladora 

 Veículos 
Máquinas e 

equipamentos 

Benfeitorias em 
propriedade de 

terceiros 

Computadores e 
periféricos 

Móveis e 
utensílios 

Outros  
Construções 

em andamento 
Direito de 

uso (ii) 
Total 

Custo:                   
Em 31 de dezembro de 2018 1.342.046 412.382 178.104 24.291 28.988 188.987 20.521 - 2.195.319 
Adições  94.951 11.384 - 940 881 1 2.349 179.387 289.893 
Transferências (15) 32 - (38) (17) - - - (38) 
Transferência para bens destinados a venda (105.102) (8.025) - - - - - - (113.127) 
Baixa de ativos e outros (i)  (2.806) (530) - - - (6) - - (3.342) 
Em 31 de março de 2019 1.329.074 415.243 178.104 25.193 29.852 188.982 22.870 179.387 2.368.705 

          
Depreciação acumulada:          

Em 31 de dezembro de 2018 (412.987) (236.060) (51.369) (14.535) (14.467) (59.060) - - (788.478) 
Despesa de depreciação no período (25.989) (9.996) (2.164) (809) (695) (3.994) - (8.297) (51.944) 
Transferências 1 (1) - - - - - - - 
Transferência para bens destinados a venda 40.430 5.214 - - - - - - 45.644 
Baixa de ativos e outros (i) 183 242 - - - 4 - - 429 
Em 31 de março de 2019 (398.362) (240.601) (53.533) (15.344) (15.162) (63.050) - (8.297) (794.349) 

          
Valor líquido:          

Saldo em 31 de dezembro de 2018 929.059 176.322 126.735 9.756 14.521 129.927 20.521 - 1.406.841 
Saldo em 31 de março de 2019 930.712 174.642 124.571 9.849 14.690 125.932 22.870 171.090 1.574.356           
Taxa média de depreciação no período:          

Leves 10,7% - - - - - - -  
Pesados 10,7% 9,5% - - - - - -  
Outros - - 8,2% 18,3% 9,9% 8,9% - 4,6%  

 
(i) Refere-se principalmente a baixas por conta de avarias e ativos imobilizados sinistrados no montante de R$ 1.145; e 

 

(ii) Refere-se a adoção do CPC 06 (R2) / IFRS 16 – Operações de Arrendamento Mercantil, veja nota explicativa 2.5. 
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                       Consolidado 

 Veículos 
Veículos 

em 
andamento 

Máquinas e 
equipamentos 

Benfeitorias 
em 

propriedade 
de terceiros 

Computadores 
e periféricos 

Móveis e 
utensílios 

Edifícios Outros Terrenos 
Construções 

em 
andamento 

Direito de 
uso (ii) 

Total 

Custo:             

Em 31 de dezembro de 2018 6.904.064 124.263 1.144.867 352.917 48.488 56.671 20.771 208.981 15.917 43.183 - 8.920.122 
Adições  1.076.578 114.615 57.988 56 3.390 3.146 - 599 - 6.775 516.668 1.779.815 
Transferências 120.524 (124.388) 3.799 738 (12) 76 - - - (737) - - 
Transferência para bens destinados a venda (779.130) - (65.536) - - - - - - - - (844.666) 
Baixa de ativos e outros (i) (20.578) - (4.897) - (102) (86) - (604) - - - (26.267) 
Em 31 de março de 2019 7.301.458 114.490 1.136.221 353.711 51.764 59.807 20.771 208.976 15.917 49.221 516.668 9.829.004 

             
Depreciação acumulada:             

Em 31 de dezembro de 2018 (925.390) - (447.490) (136.615) (33.218) (27.286) (7.443) (63.273) - - - (1.640.715) 
Despesa de depreciação no período (124.453) - (33.139) (7.402) (1.391) (1.393) (550) (4.080) - - (29.712) (202.120) 
Transferência para bens destinados a venda 88.628 - 51.615 - - - - - - - - 140.243 
Baixa de ativos e outros (i) 1.191 - 243 - 68 49 79 5 - - - 1.635 
Em 31 de março de 2019 (960.024) - (428.771) (144.017) (34.541) (28.630) (7.914) (67.348) - - (29.712) (1.700.957) 

             
Valor líquido:             

Saldo em 31 de dezembro de 2018 5.978.674 124.263 697.377 216.302 15.270 29.385 13.328 145.708 15.917 43.183 - 7.279.407 
Em 31 de março de 2019 6.341.434 114.490 707.450 209.694 17.223 31.177 12.857 141.628 15.917 49.221 486.956 8.128.047              
Taxa média de depreciação no período:             

Leves 4,6% - - - - - - - - - -  
Pesados 8,6% - 9,5% - - - - - - - -  
Outros - - - 8,2% 18,3% 9,9% 9,0% 8,9% - - 5,8%  

 
(i) Refere-se principalmente a baixas por conta de avarias e ativos imobilizados sinistrados no montante de R$15.678; e 

 
(ii) Refere-se a adoção do CPC 06 (R2) / IFRS 16 – Operações de Arrendamento Mercantil, veja nota explicativa 2.5.
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11.1 Arrendamento de itens do ativo imobilizado 
 

Parte dos ativos foram adquiridos pelo Grupo JSL por meio de arrendamento financeiro, substancialmente 
representados por veículos, máquinas e equipamentos. Esses saldos integram o ativo imobilizado de acordo 
com o demonstrado a seguir: 

 
 Controladora    Consolidado 
 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 

        
Custo - arrendamento mercantil capitalizado 72.901  72.465  247.683  217.090 
Depreciação acumulada  (15.210)  (13.982)  (32.173)  (29.138) 
Saldo contábil, líquido 57.691  58.483  215.510  187.952 

 
12. Intangível  

 
As movimentações dos intangíveis referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018 estão 
apresentadas nas demonstrações financeiras anuais individuais e consolidadas relativas àquele exercício, 
publicadas em 11 de março de 2019.  
 
As movimentações no período findo em 31 de março de 2019 estão abaixo demonstradas: 
       Controladora 

 Ágio  Softwares Outros Total 
Custo:       
Em 31 de dezembro de 2018 232.609 51.092 1.157 284.858 
Adições - 168 - 168 
Transferências - 38 - 38 
Baixas - (29) - (29) 
Em 31 de março de 2019 232.609 51.269 1.157 285.035 

Amortização acumulada:     

Em 31 de dezembro de 2018 - (33.971) (330) (34.301) 
Despesas de amortização no período - (1.641) (6) (1.647) 
Baixas - 9 - 9 
Em 31 de março de 2019 - (35.603) (336) (35.939) 

Valor líquido:     

Saldo em 31 de dezembro de 2018 232.609 17.121 827 250.557 
Saldo em 31 de março de 2019 232.609 15.666 821 249.096 
Taxa média de amortização no período  11,4% 10,0%  
     
           Consolidado 

 Ágio 

Acordo de não 
competição e 

carteira de 
clientes 

Softwares 
Fundo de 
comércio 

(i) 
Outros (ii) Total 

       
Custo: 
Em 31 de dezembro de 2018 336.377 54.904 91.608 54.306 14.704 551.899 
Adições  - - 15.148 - 4 15.152 
Baixas - - (29) - - (29) 
Em 31 de março de 2019 336.377 54.904 106.727 54.306 14.708 567.022 

       
Amortização acumulada:       
Em 31 de dezembro de 2018 - (17.945) (40.844) (3.720) (4.814) (67.323) 
Despesas de amortização no período - (2.505) (2.060) - (151) (4.716) 
Baixas - - 9 - - 9 
Em 31 de março de 2019 - (20.450) (42.895) (3.720) (4.965) (72.030) 
       
Valor líquido:       
Saldo em 31 de dezembro de 2018 336.377 36.959 50.764 50.586 9.890 484.576 
Saldo em 31 de março de 2019 336.377 34.454 63.832 50.586 9.743 494.992        
Taxa média de amortização no período  13,0% 11,4% - 10,0%  

 
(i) Refere-se a: R$ 8.972 pagos na aquisição de pontos comerciais que abrigam lojas da Movida, alocados à UGC Movida; R$ 30.814 sobre direito de 

concessão e de exploração da marca MAN, alocados à UGC Transrio; e no ano de 2018 a aquisição dos direitos de concessão da marca Valtra no 
valor de R$ 10.800, alocado à UGC Valtra; e 
 

(ii) Referem-se principalmente aos direitos de concessão adquiridos para prestação de serviços de transporte urbano no município de São José dos 
Campos – SP, adquiridos em 2008 e com prazo de 12 anos, e prestação de serviços de transporte urbano no município de Sorocaba - SP, adquiridos 
em junho de 2011 e com prazo de 8 anos. 
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12.1 Teste de redução ao valor recuperável (“Impairment”) 
 
O teste de recuperabilidade dos ativos de vida útil indefinida é efetuado uma vez ao ano, ou quando há 
indicadores de redução ao valor recuperável de alguma das unidades geradoras de caixa (“UGC”). Para o 
período findo em 31 de março de 2019, a Administração concluiu que não há indicadores sobre perda de 
valor recuperável de suas UGCs. O último teste de recuperabilidade dos ativos intangíveis foi efetuado para 
o exercício findo em 31 de dezembro de 2018, conforme apresentado nas respectivas demonstrações 
financeiras anuais individuais e consolidadas divulgadas em 11 de março de 2019. 
 

13. Fornecedores 
 
   Controladora    Consolidado 

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
        
Fornecedores de veículos, máquinas e 
equipamentos 19.048  29.741  1.370.180  1.024.461 
Peças e manutenção 7.463  9.067  37.986  47.730 
Fornecedores – partes relacionadas (nota 22.1) 14.008  7.282  219  - 
Material de estoque 22.816  16.298  26.853  23.934 
Serviços contratados 14.666  23.524  58.725  28.624 
Aluguel de imóveis 2.406  3.028  3.948  4.646 
Outros  11.148  4.576  59.130  66.012 
Total 91.555  93.516  1.557.041  1.195.407 

 
14. Floor plan 

 
Parte das compras de veículos novos para o segmento de concessionárias de veículos é paga com prazo 
estendido pelo uso do programa de financiamento de estoque de veículos novos e usados e peças 
automotivas “Floor Plan”, com concessão de crédito rotativo cedido por instituições financeiras e com a 
anuência das montadoras. Tais programas possuem, em geral, um período inicial isento de qualquer ônus 
até a emissão da nota fiscal do veículo e com prazo de vencimento que varia entre 150 a 180 dias após a 
emissão da nota fiscal, com taxa de juros de até 100% do CDI mais juros de até 0,5% ao mês, após o 
período de carência que geralmente é de 180 dias. O saldo apresentado no Consolidado no período findo 
em 31 de março de 2019 é de R$ 107.965 (R$ 93.588 em 31 de dezembro de 2018). 
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15. Empréstimos e financiamentos  
 

As movimentações dos empréstimos e financiamentos referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018 estão apresentadas nas demonstrações 
financeiras anuais individuais e consolidadas relativas àquele exercício, publicadas em 11 de março de 2019.  As movimentações no período findo em 31 de 
março de 2019 estão abaixo demonstradas: 

                            Controladora  
     31/03/2019  Movimentação  31/12/2018 

Modalidade 
Taxa média 

a.a. 
Estrutura taxa 

média (%) 
Vencto.  Circulante 

Não 
circulante 

Total  Novos  
contratos 

Amortização Juros pagos 
Juros 

apropriados  
Variação 
cambial 

 Circulante 
Não 

circulante 
Total 

Em moeda nacional                  

 CCB (i)  8,97% CDI+2,57% mar/23  8.727 986.124 994.851  - (243.579) (22.188) 25.426 -  170.397 1.064.795 1.235.192 
 CRA (ii)  7,18% CDI+0,8% jun/20  238.830 134.557 373.387  - - - 7.544 -  231.949 133.894 365.843 
 Finame (iii)  6,36% Pré-Fixado dez/28  46.180 198.598 244.778  25.485 (3.596) (2.990) 3.588 -  43.697 178.594 222.291 
 Finame (iii)  10,17% SELIC/TLP dez/23  15.965 54.472 70.437  7.144 (4.004) (1.499) 1.777 -  16.241 50.778 67.019 
 FINEM (v)   7,74% TLP/IPCA jun/21  9.137 9.382 18.519  - (2.505) (282) 494 -  10.434 10.378 20.812 
 FNO  4,94% Pré-Fixado/IPCA jan/24  2.461 16.611 19.072  2.997 (466) (145) 182 -  1.868 14.636 16.504 
 NP 7,87% 123%CDI jun/19  204.780 - 204.780  - - - 3.748 -  201.032 - 201.032 
 Capital de giro (CDC) (viii) 12,55% Pré-Fixado set/23  83 720 803  - - (25) 24 -  43 761 804 

     526.163 1.400.464 1.926.627  35.626 (254.150) (27.129) 42.783 -  675.661 1.453.836 2.129.497 
Em moeda estrangeira     

             
 NCE (iv)  7,75% USD +7,75% jul/24  24.837 1.839.261 1.864.098  - - (64.206) 31.721 43.291  57.323 1.795.969 1.853.292 
 Crédito internacional (4131) - USD (x) 3,73% USD + 3,73% mar/19  - - -  - (111.390) (182) 150 (699)  112.121 - 112.121 
 Crédito internacional (4131) - USD (x) 7,60% Pré-Fixada abr/21  2.820 3.943 6.763  - - - 126 154  2.632 3.851 6.483 

     27.657 1.843.204 1.870.861  - (111.390) (64.388) 31.997 42.746  172.076 1.799.820 1.971.896 
     553.820 3.243.668 3.797.488  35.626 (365.540) (91.517) 74.780 42.746  847.737 3.253.656 4.101.393 

 
    Consolidado 
    31/03/2019  Movimentação  31/12/2018 

Modalidade 
Taxa 

média 
a.a. 

Estrutura taxa 
média (%) 

Vencto. Circulante 
Não 

circulante 
Total 

 

Novos  
contratos 

Amortização Juros pagos 
Juros 

apropriados  
Variação 
cambial 

 
Circulante 

Não 
circulante 

Total 

Em moeda nacional       
 

     
 

   

 CCB (i)  8,81% CDI+2,41% ago/25  135.065 1.156.426 1.291.491  - (292.247) (26.697) 31.965 -  241.940 1.336.530 1.578.470 
 CRA (ii)  7,21% CDI+0,81% fev/24  251.587 226.444 478.031  104.394 - - 7.794 -  231.949 133.894 365.843 
 Finame (iii)  7,45% Pré-Fixada/TLP jan/29  130.078 543.361 673.439  74.200 (47.017) (9.302) 10.739 -  125.844 518.975 644.819 
 Finame (iii)  10,68% TJLP/SELIC jan/29  97.305 200.202 297.507  22.108 (22.975) (6.811) 7.614 -  97.169 200.402 297.571 
 FINEM (v)   7,74% TJLP/IPCA jun/21  9.138 9.382 18.520  - (2.506) (280) 494 -  10.435 10.377 20.812 
 FNO  5,37% Pré-Fixada/IPCA jan/24  2.461 16.611 19.072  2.997 (466) (145) 182 -  1.868 14.636 16.504 
 NP (vi) 7,75% CDI+1,35% ago/21  532.225 230.355 762.580  - (2.812) (110) 13.843 -  438.419 313.240 751.659 
 FNE (vii) 8,73% Pré-Fixada/IPCA jul/22  67.142 128.052 195.194  - (54.353) (5.625) 4.081 -  82.877 168.214 251.091 
 FINEP 6,76% TJLP+0,5% jul/30  14 9.621 9.635  - - (141) 166 -  26 9.584 9.610 
 Capital de giro (CDC) (viii) 11,33% Pré-Fixada mar/24  6.026 30.147 36.173  13.291 (7.619) (743) 1.866 -  4.997 24.381 29.378 
 Outros   10,40% Pré-Fixada jul/25  8.240 13.600 21.840  - (370) (494) - -  11.473 11.231 22.704 

     1.239.281 2.564.201 3.803.482  216.990 (430.365) (50.348) 78.744 -  1.246.997 2.741.464 3.988.461 
Em moeda estrangeira    

             
Senior Notes " BOND" (ix) 7,75% USD+7,75% jul/24  29.014 2.455.457 2.484.471  - - (90.452) 45.021 58.375  75.253 2.396.274 2.471.527 
 NCE (iv)  7,75% USD +7,75% jul/24  24.837 1.839.261 1.864.098  - - (64.207) 31.721 43.291  57.323 1.795.970 1.853.293 
 Crédito internacional (4131) - USD (x) 3,73% USD+3,73% mai/21  2.848 158.728 161.576  - (111.390) (183) 2.173 3.038  112.946 154.992 267.938 
 Crédito internacional (4131) - USD (x) 7,60% Pré-Fixado abr/21  2.820 3.943 6.763  - - - 125 155  2.632 3.851 6.483 

     59.519 4.457.389 4.516.908  - (111.390) (154.842) 79.040 104.859  248.154 4.351.087 4.599.241 
     1.298.800 7.021.590 8.320.390  216.990 (541.755) (205.190) 157.784 104.859  1.495.151 7.092.551 8.587.702 
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(i) CCBs são Cédulas de Crédito Bancário adquiridas junto a instituições financeiras com a finalidade 
de subsidiar o capital de giro, além de financiar a compra de veículos, máquinas e equipamentos para 
as operações. Esses contratos possuem vencimentos variados, sendo trimestrais ou semestrais e 
possuem cláusulas de compromissos, incluindo a manutenção de certos índices financeiros atrelados 
ao percentual de dívida e de despesas financeiras líquidas em relação ao lucro antes do resultado 
financeiro, impostos, depreciações, amortizações e custo de venda de ativos desmobilizados 
(EBITDA-A); 

 
(ii) CRAs são Certificados de Recebíveis do Agronegócios emitidos para a captação de recursos 

destinados a financiar a cadeia do setor do agronegócio. Essas operações possuem cláusulas de 
compromissos, incluindo a manutenção de certos índices financeiros atrelados ao percentual de 
dívida e de despesas financeiras líquidas em relação ao lucro antes do resultado financeiro, impostos, 
depreciações, amortizações e custo de venda de ativos desmobilizados (EBITDA-A); 

 
(iii) FINAME são financiamentos para investimentos em veículos, máquinas e equipamentos utilizados 

nas operações. Mensalmente são firmados novos contratos relativos à compra de novos ativos pelo 
processo normal de renovação da frota. Esses financiamentos não possuem cláusulas de 
compromisso; 

 
(iv) NCEs em moeda estrangeira, possuem cláusulas de compromissos, incluindo a manutenção de 

índice financeiro atrelado ao percentual de dívida em relação ao lucro antes de resultado financeiro, 
impostos, depreciações e amortizações (EBITDA); 

 
(v) FINEM são financiamentos para investimentos em infraestrutura captados para a construção, 

reformas e instalações de plantas operacionais. Essas operações não possuem cláusulas de 
compromisso; 

 
(vi) NPs se referem a notas comerciais de promessas de pagamentos firmadas pela Controladora e a 

controlada Movida Participações S.A. Essas operações possuem cláusulas de compromissos, 
incluindo a manutenção de índice financeiro atrelado ao percentual de dívida em relação ao lucro 
antes de resultado financeiro, impostos, depreciações e amortizações (EBITDA); 

 
(vii) FNEs referem-se a operações do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste. Essas 

operações não possuem cláusulas de compromisso; 
 
(viii) Capital de giro (CDC) referem-se a operações de curto prazo utilizadas para gestão do caixa do 

Grupo. Essas operações possuem cláusulas de compromissos de manutenção de certos índices 
financeiros atrelados ao percentual de dívida em relação ao lucro antes de resultado financeiro, 
impostos, depreciações e amortizações (EBITDA); 

 
(ix) Senior Notes “Bond” se referem a títulos de dívida emitidos pela controlada JSL Europe no mercado 

internacional no valor de US$ 325.000 (trezentos e vinte e cinco milhões de dólares), com vencimento 
em 26 de julho de 2024 e pagamento semestral de juros remuneratório de 7,75% ao ano, a partir de 
26 de janeiro de 2018. Em 08 de janeiro de 2018, a JSL Europe efetuou uma oferta suplementar de 
títulos “Retap” no valor de US$ 300.000 (trezentos milhões de dólares) mantendo as mesmas 
características da emissão inicial. Esses títulos foram emitidos a taxa de 6,75% a.a. e, nesse contexto 
a JSL Europe registrou um ganho de R$ 49.400 decorrente da equiparação da taxa original de 7,75% 
a.a. Esse ganho será reconhecido no resultado ao longo do tempo até a data de vencimento da 
operação. Essas operações possuem cláusulas de compromissos, incluindo a manutenção de índice 
financeiro atrelado ao percentual de dívida em relação ao lucro antes de resultado financeiro, 
impostos, depreciações e amortizações (EBITDA). O saldo a pagar é indexado em Dólar e está 
naturalmente protegido por aplicações financeiras no mesmo valor também indexados pelo Dólar; e 

 
(x) Crédito Internacional se refere a operações de empréstimo juntos a instituições no exterior. Essas 

operações possuem cláusulas de compromissos, incluindo a manutenção de certos índices 



 
 
JSL S.A. e suas controladas   
Notas explicativas às informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas 
Períodos findos em 31 de março de 2019 e 2018 
Em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma 

 

 

     

financeiros atrelados ao percentual de dívida em relação ao lucro antes de resultado financeiro, 
impostos, depreciações e amortizações (EBITDA).  

Todos os compromissos descritos nos contratos estavam cumpridos em 31 de março de 2019, incluindo 
a manutenção dos índices financeiros conforme demonstrado abaixo: 
 
  Vamos (i) Movida Consolidado 
  12 meses findo em  12 meses findo em 12 meses findo em 
Restrição Limites 31/03/2019 31/12/2018 31/03/2019 31/12/2018 31/03/2019 31/12/2018 
        
Dívida Líquida / EBITDA 
Adicionado 

Menor que 3,5 2,04  2,08  - - 2,04   2,08  

Dívida Líquida / EBITDA 
Ajustado 

Menor que 3,5 - - 2,70 2,80 - - 

Dívida Líquida / EBITDA 
Ajustado 

Menor que 4,75 4,12   4,18  - - 4,12  4,18  

EBITDA Adicionado / 
Despesas Financeiras 
Líquidas 

Maior que 2,0 5,61  5,48  - - 5,61  5,48  

EBITDA Ajustado / 
Despesas Financeiras 
Líquidas 

Maior que 1,5 - - 3,70 3,40 - - 

 
(i) Os contratos da controlada Vamos que possuem cláusulas restritivas são os relativos ao crédito 

internacional e emissão de CRA´s, os quais são apurados trimestralmente com base nas informações 
financeiras consolidadas anualizadas da sua Controladora JSL S.A, garantidora desses contratos. 
Porém com relação aos CRA´s, conforme instrumento particular de escritura da 1ª emissão das 
debêntures, a primeira verificação dos índices financeiros será realizada após a divulgação da 
Demonstração Financeira relativa ao exercício a findar-se em 31 de dezembro de 2019. Após esse 
período, o índice financeiro será acompanhado semestralmente pelo Agente Fiduciário dos CRA`s em 
até quinze dias corridos após o recebimento dessas demonstrações financeiras. Caso a Companhia 
passe a ter as ações de sua emissão admitidas a negociação em bolsa, o acompanhamento será 
realizado trimestralmente pelo Agente Fiduciário dos CRA em até quinze dias corridos após o 
recebimento dos ITRs. 

 
Dívida Líquida para fins de covenants: corresponde ao saldo de empréstimos e financiamentos de curto 
e longo prazo, incluídas debêntures e quaisquer outros títulos e valores mobiliários representativos da 
dívida, subtraídos:  (a) os valores em caixa e aplicações financeiras de curto prazo, entendidas como 
aplicações financeiras que possuam liquidez  diárias de até 360 dias; e (b) os financiamentos contraídos 
em razão do programa de financiamento de estoques de veículos novos e usados, nacionais e importados 
e peças automotivas, em concessão de crédito rotativo cedido pelas instituições financeiras ligadas às 
montadoras. 
 
EBITDA Ajustado para fins de covenants: significa lucro antes do resultado financeiro, impostos, 
depreciações, amortizações, impairment dos ativos e equivalências patrimoniais, acrescido das perdas por 
redução do valor recuperável de ativo. 
 
EBITDA Adicionado (EBITDA-A) para fins de covenants: significa lucro antes do resultado financeiro, 
impostos, depreciações, amortizações, impairment dos ativos e equivalências patrimoniais, acrescido de 
custo de venda de ativos desmobilizados, apurados ao longo dos últimos 12 meses. 
 
Despesas Financeiras Líquidas para fins de covenants: significa encargos da dívida, acrescidos 
das variações monetárias, deduzidas as rendas de aplicações financeiras, todos estes relativos aos 
itens descritos na definição de Dívida Líquida acima, calculados pelo regime de competência ao longo 
dos últimos 12 meses. 
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15.1 Cronograma de amortização 
 
O cronograma de amortização da Controladora e Consolidado está demonstrado a seguir, por ano de 
vencimento: 
                 31/03/2019 

      Controladora  Consolidado 

  
Vencimento das 

parcelas 
 Valor Total  %  Valor Total  % 

           
Total passivo circulante  até mar/2020  553.820  15  1.298.800  16 

  abr a dez/2020  388.561  10  833.184  10 
  2021  622.076  16  1.115.017  13 
  2022  314.335  8  520.011  6 
  2023  104.998  3  218.840  3 
  2024  1.813.649  48  4.317.407  52 
  2025  49  -  5.970  0,1 
  2026  -  -  11.161  0,1 

Total passivo não circulante    3.243.668  85  7.021.590  84 
Total    3.797.488  100  8.320.390  100 

 
15.2 Garantias e fianças bancárias  

 
Em 31 de março de 2019 a Companhia e suas controladas possuem certas garantias para as 
operações de empréstimos e financiamentos conforme demostrado a seguir: 
 
 FINAME e arrendamento mercantil – são garantidos pelos respectivos veículos, máquinas e 

equipamentos financiados; 
 
 FINEM, FNE, FNO – fianças bancárias; 
 
 CCBs – cessão fiduciária de duplicatas de R$ 31.000; penhor de 10% das cotas da CS Brasil e a 

Vamos possui operações de CCB e Consórcios garantidos pelos respectivos veículos, máquinas 
e equipamentos financiados. 

 
As demais operações não possuem garantias atreladas.  
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16. Debêntures  
 
As movimentações das debêntures referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018 estão apresentadas nas demonstrações financeiras anuais individuais 
e consolidadas relativas àquele exercício, publicadas em 11 de março de 2019.  As movimentações no período findo em 31 de março de 2019 estão abaixo 
demonstradas: 
 

                   Controladora  
   31/03/2019   Movimentação 31/12/2018 

Modalidade 
Taxa média 

a.a. 
Vencimento Circulante 

Não 
circulante 

Total  Novos 
contratos 

Amortização 
Juros 
pagos 

Juros 
apropriados  

 Circulante 
Não 

circulante 
Total 

Em moeda nacional               

   6ª emissão  8,9% jul/20 161.043 155.551 316.594  - - - 8.936  153.151 154.507 307.658 
   8ª emissão 8,0% jun/21 164.125 146.945 311.070  - - - 6.956  157.941 146.173 304.114 
 10ª emissão 8,0% dez/23 48.660 297.497 346.157  - - (14.018) 6.784  55.498 297.893 353.391 
 11ª emissão 8,0% jun/21 - 398.125 398.125  - - (6.341) 7.607  - 396.859 396.859 
 12ª emissão  7,9% dez/23 33.780 556.993 590.773  - - (11.486) 11.274  - 590.985 590.985 

   407.608 1.555.111 1.962.719  - - (31.845) 41.557  366.590 1.586.417 1.953.007 

 
 

              Consolidado 
   31/03/2019   Movimentação      31/12/2018 

Modalidade 
Taxa média 

a.a. 
Vencimento Circulante 

Não 
circulante 

Total  Novos 
contratos 

Amortização Juros pagos 
Juros 

apropriados  
 Circulante 

Não 
circulante 

Total 

Em moeda nacional               

  6ª emissão  8,9% jul/20 161.043 155.550 316.593  - - - 8.935  153.151 154.507 307.658 
  8ª emissão 8,0% jun/21 164.125 146.945 311.070  - - - 6.956  157.941 146.173 304.114 
  10ª emissão 8,0% dez/23 48.660 297.497 346.157  - - (14.018) 6.784  55.498 297.893 353.391 
  11ª emissão 8,0% jun/21 - 398.125 398.125  - - (6.341) 7.607  - 396.859 396.859 
  12ª emissão  7,9% dez/23 33.780 556.993 590.773  - - (11.486) 11.275  - 590.984 590.984 
  1ª emissão - Movida Locação  8,4% mar/23 62.160 186.481 248.641  - - (10.019) 5.102  4.662 248.896 253.558 
  2ª emissão - Movida Locação  8,2% out/21 23.107 79.768 102.875  - - - 2.015  21.129 79.731 100.860 
  1ª emissão - Movida Participações 7,6% jul/22 7.985 19.873 27.858  - (370.532) (15.970) 983  89.796 323.581 413.377 
  2ª emissão – Movida Participações  8,3% jun/23 10.459 448.622 459.081  - - - 9.140  1.490 448.451 449.941 
  3ª emissão – Movida Participações  8,4% jun/24 8.658 590.309 598.967  600.000 - (12.412) 11.379  - - - 

   519.977 2.880.163 3.400.140  600.000 (370.532)            (70.246) 70.176  483.667 2.687.075 3.170.742 
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As características das debêntures estão apresentadas na tabela a seguir: 
 

Descrição  6ª Emissão 8ª Emissão 10ª Emissão 11ª Emissão 12ª Emissão 

1ª emissão 
Movida 

Locação 

2ª emissão 
Movida 

Locação 

1ª Emissão 
Movida 

Participações 

2ª Emissão 
Movida 

Participações 

3ª Emissão 
Movida 

Participações 
a. Identificação do 
processo por natureza            

     Instituição financeira 

 BTG Pactual Votorantim Brasil Brasil Brasil 
 

Bradesco 
 

BOCOM BBM Bradesco 

Banco 
Bradesco 

Investimento 
S.A. BTG Pactual 

          Valor da 1ª Série  90.749 31.187 352.000 400.000 600.000 250.000 100.000 150.000 138.250 214.478 
          Valor da 2ª Série  13.678 63.468 - - - - - 250.000 - - 
          Valor da 3ª Série  72.797 118.201 - - - - - - - - 

     Instituição financeira 

 Caixa Geral 
Bradesco 

(antigo HSBC) - - - 

Banco 
Bradesco 

Investimento 
S.A. BOCOM BBM - 

Banco 
Bradesco 

Investimento 
S.A. BTG Pactual 

          Valor da 1ª Série  1.000 52.394 - - - - - - - - 
          Valor da 2ª Série  23.870 6.283 - - - - - - 84.500 138.112 
          Valor da 3ª Série  40.234 30.873 - - - - - - - - 

     Instituição financeira 
 Santander Santander - - - - - -. 

Banco 
Bradesco BBI BTG Pactual 

          Valor da 1ª Série  54.480 81.594 - - - - - - - - 
          Valor da 2ª Série  19.074 2.000 - - - - - - 97.200 - 
          Valor da 3ª Série  4.189 14.000 - - - - - - - 247.410 

     Instituição financeira 
 Votorantim - - - - - - - 

Banco 
Bradesco BBI BTG Pactual 

          Valor da 1ª Série  6.200 - - - - - - - - - 
          Valor da 2ª Série  5.850 - - - - - - - - - 
          Valor da 3ª Série  67.879 - - - - - - - 130.250 - 
     Valor total  400.000 400.000 352.000 400.000 600.000 250.000 100.000 400.000 450.000 600.000 
     Valor total recebido em 
C/C  401.910 400.390 352.000 400.000 600.000 250.000 100.000 400.000 450.000 - 
     Emissão  15/07/2013 15/06/2014 20/03/2017 20/06/2017 20/12/2018 13/04/2018 31/10/2018 04/07/2017 07/06/2018 04/01/2019 

Captação  
30 e 

31/07/2013 
 & 01/08/2013 18/06/2014 29/03/2017 30/06/2017 06/12/2018 13/04/2018 31/10/2018 04/07/2017 07/06/2018 04/01/2019 

Vencimento  
15/07/2020 15/06/2021 20/12/2023 20/06/2021 20/12/2023 29/03/2023 10/10/2021 

15/07/2020 & 
15/07/2022 

 
07/06/2023 

 
07/06/2024 

     Espécie  Quirografárias Quirografárias Quirografárias Flutuante Quirografárias Quirografárias Quirografárias Quirografárias Quirografárias Quirografárias 
     Identificação ativo na 
CETIP  JSML16/26/36 

JSML 
18/28/38 JSML 10 JSML A1 JSML A2 MVLV11 MVLV12 MOVI 11/21 MOVI 12/22/32 MOVI 13/23/33 

b. Custos da transação 
incorridos 

 
(914) (71) (122) (99) (81) (113) (113) (111) (72) (111) 

c. Prêmios obtidos            

Adicional pela liquidação  
30 e 

31/07/2013 
 & 01/08/2013 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A N.A N.A. N.A. N.A. 

     Valor da liquidação  1.910 390 - - - - - - - - 
d. Taxa de juros efetiva 
(tir) a.a. %            
     1ª Série  CDI + 1,80% 116% CDI 125,0% CDI 127,50% CDI 124,0% CDI CDI + 2,00% CDI +1,80% CDI + 1,55% CDI +1,60% CDI +1,85% 
     2ª Série  CDI + 2,20% IPCA + 8,0% - - - - - CDI + 2,70% CDI+2,20% CDI+2,05% 
     3ª Série  IPCA + 7,5% 118,5% CDI - - - - - - CDI+1,90% CDI+2.05% 
e. Montante dos custos e 
prêmios a serem 
apropriados até o 
vencimento  716 281 1.225 1.607 2.057 

 
 

253 

 
 

415 404 

 
 

404 

 
 

13.092 

 
As Debêntures emitidas pelo Grupo JSL são de emissão simples, não conversíveis em ações, e são de 
espécie Quirografária, exceto a 11° emissão, que é de espécie com Garantia flutuante. Todas possuem 
cláusulas de compromissos de manutenção de certos índices financeiros atrelados ao percentual de dívida 
e de despesas financeiras em relação ao lucro antes dos impostos, depreciação, amortização, acrescido de 
custo de venda dos ativos utilizados na prestação de serviços, apurados ao longo dos últimos 12 meses 
(EBITDA-A). 
 
Todos os compromissos descritos nos contratos estavam cumpridos em 31 de março de 2019, incluindo a 
manutenção dos índices financeiros, conforme divulgado na nota explicativa 15. 
 
Em relação à 11ª emissão de debêntures, o Grupo JSL possui exigência de manter no mínimo 125% do 
saldo devedor, valor correspondente em bens livres e desembaraçados de dívidas, cumprida em 31 de 
março de 2019. 
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O cronograma de vencimento das debêntures é o seguinte: 
 

      31/03/2019 

      Controladora    Consolidado 

  
Vencimento das 

parcelas  Total  %  Total  % 
           

Total passivo circulante  até mar/2020  407.608  21  519.977  15 
  abr a dez/2020  607.637  31  685.234  20 
  2021  484.688  25  766.534  23 
  2022  213.746  11  595.936  18 
  2023  249.040  12  633.099  19 
  2024 em diante  -  -  199.360  5 

Total passivo não circulante    1.555.111  79  2.880.163  85 

Total    1.962.719  100  3.400.140  100 
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17. Arrendamento mercantil a pagar 
 

Contratos de arrendamento mercantil na modalidade de Finame (“leasing”) para a aquisição de veículos e bens da atividade operacional do Grupo JSL que 
possuem encargos anuais pós-fixados, estão garantidos pelos próprios bens. As movimentações dos arrendamentos mercantis referentes ao exercício findo 
em 31 de dezembro de 2018 estão apresentadas nas demonstrações financeiras anuais individuais e consolidadas relativas àquele exercício, publicadas em 
11 de março de 2019.  As movimentações no período findo em 31 de março de 2019 estão abaixo demonstradas: 

 
 

                            Controladora  
       31/03/2019  Movimentação   31/12/2018 

Modalidade 
Taxa 

média 
a.a. 

Estrutura taxa 
média 

Vencimento  Circulante 
Não 

circulante 
Total  Novos 

contratos 
 Amortização 

Juros 
pagos 

Juros 
apropriados 

 Circulante 
Não 

circulante 
Total 

Em moeda nacional                  

Arrendamento mercantil - Leasing 9,04% CDI+2,64% mar/2023  35.852 41.856 77.708  2.129  (6.963) (2.770) 2.024  35.755 47.533 83.288 

 
 

                 

                           Consolidado 
       31/03/2019  Movimentação   31/12/2018 

Modalidade 
Taxa 

média 
a.a. 

Estrutura taxa 
média Vencimento  Circulante 

Não 
circulante 

Total  Novos 
contratos 

 Amortização 
Juros 
pagos 

Juros 
apropriados  

 Circulante 
Não 

circulante 
Total 

Em moeda nacional                  

Arrendamento mercantil - Leasing 9,28% CDI+2,88% mar/2023  83.963 149.937 233.900  13.033  (23.755) (4.888) 6.596  91.402 151.512 242.914 
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17.1 Cronograma de amortização 
 
Os cronogramas de amortização da Controladora e Consolidado estão demonstrados a seguir, por ano de 
vencimento: 
 

      31/03/2019 

      Controladora   Consolidado 

  
Vencimento das 

parcelas  Total  %  Total  % 
           

Total passivo circulante  até mar/2020  35.852  46  83.963  36 
  abr a dez/2020  32.700  42  72.221  31 
  2021  4.591  6  70.532  30 
  2022  2.179  3  4.798  2 
  2023  2.386  3  2.386  1 

Total passivo não circulante    41.856  54  149.937  64 

Total    77.708  100  233.900  100 
           

 
18. Arrendamento por direito de uso 

 
Conforme nota explicativa 2.5, os passivos de arrendamento são distribuídos da seguinte forma: 
 

 Controladora  Consolidado 
    
Passivo de arrendamento em 31/12/2018 -  - 
Adição por adoção CPC 06 (R2) / IFRS 16 (nota 2.5) 179.387  470.785 
Passivo de arrendamento em 01/01/2019 179.387  470.785 
Novos contratos -  45.883 
Amortização (7.986)  (28.561) 
Juros pagos (1.658)  (4.807) 
Juros apropriados 2.972  6.902 
Passivo de arrendamento em 31/03/2019 172.715  490.202 

Circulante 16.570  79.388 
Não circulante 156.145  410.814 
Total 172.715  490.202 

 
18.1 Cronograma de amortização 

 
Os cronogramas de amortização da Controladora e Consolidado estão demonstrados a seguir, por ano de 
vencimento: 
 
      31/03/2019 

      Controladora   Consolidado 

  
Vencimento 

das parcelas  Total  %  Total  % 
           

Total passivo circulante  até mar/2020  16.570  10  79.388  16 
  abr a dez/2020  20.356  12  53.041  11 
  2021  23.971  14  65.628  13 
  2022  19.986  12  60.643  12 
  2023  16.630  10  49.244  10 
  2024  15.341  9  36.596  7 

  
2025 em 

diante  
59.861 

 
33 

 
145.662 

 
31 

Total passivo não circulante    156.145  90  410.814  84 

Total    172.715  100  490.202  100 
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19. Cessão de direitos creditórios  
 
Durante o exercício de 2017 a Controlada Vamos efetuou a cessão de parte de seus direitos creditórios 
futuros originados de contratos de locações e prestação de serviços correlatos. Foram objeto de cessão os 
contratos cujos os bens de locação estavam entregues, e com o devido reconhecimento por parte do cliente 
da locação e serviço prestado. A Vamos é responsável pela operacionalização das cobranças desses 
direitos creditórios, no entanto, não há regresso e coobrigação pelos direitos creditórios, e não é responsável 
pela solvência do cliente contratante. O valor futuro da carteira cedida foi de R$ 40.077, o valor recebido 
pela Vamos foi de R$ 30.214 e, os juros pagos serão apropriados como despesa financeira no resultado 
pelo prazo do contrato.  Essa operação tem prazo de 60 meses com vencimento em dezembro de 2022. Os 
saldos registrados em 31 de março de 2019 e 31 de dezembro de 2018 são os seguintes: 
 
   Consolidado 

  31/03/2019  31/12/2018 
     
Venda de direitos creditórios  30.058  33.428 
Juros a apropriar  (7.397)  (9.257) 
Total  22.661  24.171 

Total circulante  6.043  7.410 
Total não circulante  16.618  16.761 
Total  22.661  24.171 

 
20. Depósitos judiciais e provisão para demandas judiciais e administrativas   

 
A Companhia e suas controladas, no curso normal de seus negócios, apresentam demandas cíveis, 
tributárias e trabalhistas em fórum administrativo e judicial, e depósitos e bloqueios judiciais feitos em 
garantia dessas demandas. Com suporte da opinião de seus assessores jurídicos foram constituídas 
provisões para cobertura das prováveis perdas relacionadas a essas demandas as quais estão 
apresentadas líquidas dos seus respectivos depósitos judiciais conforme demonstrado a seguir: 
 

 Controladora  Consolidado 

 Depósitos judiciais  Provisões  Depósitos judiciais  Provisões 

 31/03/2019   31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
                
Trabalhistas 27.156  26.088  (36.263)  (35.964)  50.021  48.428  (50.769)  (51.201) 
Cíveis 9.862  9.818  (17.057)  (17.089)  12.124  12.085  (24.235)  (24.024) 
Tributárias 9.648  9.915  (298)  (298)  12.667  12.887  (840)  (338) 

 46.666  45.821  (53.618)  (53.351)  74.812  73.400  (75.844)  (75.563) 

 
20.1 Depósitos judiciais 

 
Os depósitos e bloqueios judiciais se referem a valores depositados em conta ou bloqueios de saldos 
bancários determinados em juízo, para garantia de eventuais execuções exigidas, ou valores 
depositados em acordo judicial em substituição de pagamentos de tributos ou contas a pagar que estão 
sendo discutidas judicialmente.  
 

20.2 Provisão para demandas judiciais e administrativas 
 
A Companhia e suas controladas estão envolvidas em determinados assuntos legais oriundos do curso 
normal de seus negócios, que incluem processos trabalhistas, cíveis e tributários.  
  
O Grupo classifica os riscos de perda nos processos legais como “prováveis”, “possíveis” ou “remotos”. 
A provisão registrada em relação a tais processos é determinada pela Administração do Grupo, com 
base na análise de seus assessores jurídicos, e refletem razoavelmente as perdas prováveis 
estimadas.  
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A Administração do Grupo acredita que a provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas é 
suficiente para cobrir eventuais perdas com processos administrativos e judiciais, conforme 
apresentado a seguir. 
 
As movimentações das provisões para riscos tributários, cíveis e trabalhistas referentes ao exercício findo 
em 31 de dezembro de 2018 estão apresentadas nas demonstrações financeiras anuais individuais e 
consolidadas relativas àquele exercício, publicadas em 11 de março de 2019.  As movimentações no período 
findo em 31 de março de 2019 estão abaixo demonstradas: 
  Controladora 

 Trabalhistas  Cíveis  Tributárias  Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2017 35.477  15.016  761  51.254 
 Constituição  2.919  42  -  2.961 
 Reversão (2.172)  (580)  -  (2.752) 
Saldo em 31 de março 2018 36.224  14.478  761  51.463 

          
Saldo em 31 de dezembro de 2018 35.964  17.089  298  53.351 
 Constituição  3.842  2.803  -  6.645 
 Reversão (3.543)  (2.835)  -  (6.378) 
Saldo em 31 de março 2019 36.263  17.057  298  53.618         

 
 Consolidado 

 Trabalhistas  Cíveis  Tributárias  Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2017 51.431  19.231  801  71.463 
 Constituição  4.378  2.215  -  6.593 
 Reversão (4.992)  (1.760)  -  (6.752) 
Saldo em 31 de março 2018 50.817  19.686  801  71.304         
Saldo em 31 de dezembro de 2018 51.201  24.024  338  75.563 
 Constituição  5.920  5.187  502  11.609 
 Reversão (6.352)  (4.976)  -  (11.328) 
Saldo em 31 de março 2019 50.769  24.235  840  75.844 

 
Trabalhistas 
A provisão para demandas trabalhistas foi constituída para cobrir os riscos de perda oriundos de ações 
judiciais reclamando indenizações por reflexos trabalhistas movidas por ex-colaboradores do Grupo JSL. 
 
Cíveis  
A provisão para demandas cíveis está relacionada a pedidos indenizatórios por perdas e danos por motivos 
diversos contra as empresas do Grupo JSL, assim como ações anulatórias e reclamações por 
descumprimentos contratuais. 
 
Tributárias 
A provisão para demandas tributárias refere-se a processos administrativos movidos contra o Grupo 
em questionamento de certos autos de infração emitidos em processo de fiscalização, e outros 
processos movidos para questionar a legitimidade de cobrança de certos tributos.  
 

20.3 Perdas possíveis não provisionadas no balanço 
 
A Companhia e suas controladas têm, em 31 de março de 2019, processos em andamento de natureza 
trabalhistas, cíveis e tributárias nas esferas judicial e administrativa que são considerados pela 
Administração e seus assessores jurídicos com a probabilidade de perda possível, conforme tabela a seguir: 
 
  Controladora  Consolidado 

  31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
         
Trabalhistas   113.412  116.852  129.304  133.829 
Cíveis   102.884  106.031  147.047  150.899 
Tributárias   226.450  211.147  245.675  230.244 
Total   442.746  434.030  522.026  514.972 
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Trabalhistas 
As demandas trabalhistas são relacionadas a ações judiciais reclamando indenizações por reflexos 
trabalhistas movidas por ex-colaboradores do Grupo JSL. 
 
Cíveis 
As demandas cíveis estão relacionadas a pedidos indenizatórios por perdas e danos por motivos diversos 
contra as empresas do Grupo JSL, assim como ações anulatórias e reclamações por descumprimentos 
contratuais. 
 
Tributárias 
As principais naturezas das demandas são: (i) questionamentos relativos a eventuais não 
recolhimentos de ICMS; (ii) questionamentos de parte das parcelas de créditos relativos a PIS e 
COFINS que compõem o saldo negativo apresentado em PER/DCOMP; (iii) questionamentos relativos 
a créditos tributário de IRPJ, CSLL, PIS e COFINS; (iv) questionamentos relativos a compensação de 
créditos de IRPJ e CSLL e (v) questionamentos relativos a apropriação de créditos de ICMS.  

 

 Controladora  Consolidado 

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
        
IRPJ / CSLL 99.638  93.347  122.837  115.644 
ICMS 43.025  41.504  41.764  39.125 
INSS 15.851  16.131  18.404  17.881 
PER / DCOMP 16.222  16.661  20.702  18.705 
PIS / COFINS 34.931  35.492  27.610  25.383 
Demais  16.783  8.012  14.358  13.506 
Total  226.450  211.147  245.675  230.244 

 
21. Imposto de renda e contribuição social  

 

21.1 Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 

Os créditos e débitos de imposto de renda pessoa jurídica - IRPJ e contribuição social sobre o lucro 
líquido - CSLL diferidos foram apurados com base nos saldos de prejuízos fiscais e diferenças 
temporárias dedutíveis ou tributáveis no futuro.  
 

As origens estão a seguir apresentadas: 
 

As movimentações dos ativos fiscais diferidos referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018 
estão apresentadas nas demonstrações financeiras anuais individuais e consolidadas relativas àquele 
exercício, publicadas em 11 de março de 2019.  As movimentações no período findo em 31 de março de 
2019 estão abaixo demonstradas: 

 

 
 Controladora  Consolidado 

Descrição 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018 
Créditos fiscais             

Prejuízo fiscal e base negativa de contribuição social 63.663  64.435  189.818  198.353 
Provisão para demandas judiciais e administrativas 25.952  25.861  47.516  47.506 
Perdas esperadas (“impairment”) de contas a receber 12.975  6.539  43.841  51.741 
Outras provisões 22.072  32.987  26.815  37.648 
Alienação de investimento 7.974  7.974  7.974  7.974 
Provisão sobre custos de transação na emissão de ações 6.053  5.873  6.315  6.114 
Mais-valia de imobilizado 21.913  21.872  21.913  21.872 
Imobilização leasing financeiro 14.391  -  14.391  - 
Impacto do arrendamento por direito de uso 553  -  1.057  - 
Provisão para ajuste a valor de mercado e obsolescência 1.838  1.812  4.079  4.087 

Total créditos fiscais brutos  177.384  167.353  363.719  375.295          
Débitos fiscais         

Constituição de ajuste a valor presente (3.780)  (2.839)  (3.859)  (2.839) 
Ganho na compra vantajosa (10.829)  (10.829)  (10.829)  (10.829) 
Receita diferida de órgãos públicos (1.407)  (1.287)  (31.922)  (30.146) 
Swap (18.197)  (15.622)  (18.516)  (15.138) 
Valor justo do hedge de fluxo de caixa (13.971)  (14.748)  (13.971)  (15.570) 
Depreciação econômica vs. fiscal (57.341)  (64.822)  (364.088)  (391.941) 
Imobilização leasing financeiro -  (6.695)  (68.201)  (67.294) 
Ganho de participação em controladas (64.925)  (60.547)  (64.925)  (59.640) 
Realização do ágio (60.578)  (58.859)  (60.053)  (59.512) 
Outros (3.596)  -  (3.596)  - 
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Total débitos fiscais brutos  (234.624)  (236.248)  (639.960)  (652.909) 
Total débitos fiscais, líquidos  (57.240)  (68.895)  (276.241)  (277.614) 

Tributos diferidos ativos -  -  88.389  83.620 
Tributos diferidos passivos (57.240)  (68.895)  (364.630)  (361.234) 

Total débitos fiscais, líquidos  (57.240)  (68.895)  (276.241)  (277.614) 

 
 

A movimentação do imposto de renda e contribuição social diferidos está demonstrada a seguir: 
  
 Controladora  Consolidado  
Saldo em 31 de dezembro de 2018            (68.895) 

 
      (277.614) 

IR/CS diferidos reconhecidos no resultado                 4.562              (5.566) 
Imposto de Renda e Contribuição Social sobre hedge de fluxo de caixa                   125                   125  
Reclassificações do imposto entre diferido e corrente                6.968                6.814  
Saldo líquido de IR Diferido em 31 de março de 2019            (57.240) 

 
      (276.241) 

 
21.2 Prazo estimado de realização 

 
Os ativos diferidos decorrentes de diferenças temporárias serão consumidos à medida que as respectivas 
diferenças sejam liquidadas ou realizadas. 
 
Os prejuízos fiscais não prescrevem e em 31 de março de 2019 e 31 de dezembro de 2018 foram 
contabilizados o IRPJ e CSLL diferidos para a totalidade dos prejuízos fiscais acumulados, exceto para os 
ativos fiscais diferidos da JSL Holding e Borgato Caminhões devido à falta de expectativa de realização 
futura. 
 
Na estimativa de realização dos créditos fiscais diferidos ativos, a Administração considera seu plano 
orçamentário e estratégico com base na previsão das realizações dos ativos e passivos que deram origem 
a eles, bem como nas projeções de resultado para os exercícios seguintes. 
 
A realização desses créditos relacionada ao saldo do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 está 
demonstrada nas demonstrações financeiras anuais individuais e consolidadas, publicadas em 11 de março 
de 2019. 

 
21.3 Conciliação da (despesa) crédito do imposto de renda e da contribuição social 

 
Os valores correntes são calculados com base nas alíquotas atualmente vigentes sobre o lucro contábil 
antes do IRPJ e CSSL, acrescido ou diminuído das respectivas adições, e exclusões e compensações 
permitidas pela legislação vigente. 
  Controladora  Consolidado 
Descrição  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 
         
Lucro (prejuízo) antes do imposto de renda e da contribuição social   45.130  (1.264)  87.660  42.214 
Alíquotas nominais   34%  34%  34%  34% 
IRPJ e CSLL calculados às alíquotas nominais   (15.344)  429  (29.804)  (14.353) 
(Adições) exclusões permanentes          
Equivalência patrimonial    23.388  16.102  (123)  (149) 
Incentivos fiscais - PAT   (419)  -  (621)  106 
Juros sobre capital próprio - JCP recebidos   (4.769)  (1.054)  (7.562)  - 
Juros sobre capital próprio - JCP pagos   -  -  9.594  553 
Créditos diferidos não constituídos sobre prejuízos fiscais no 
exterior 

 -  -  (1.593)  (2.811) 

Despesas indedutíveis e outras (adições) exclusões permanentes   (58)  (637)  3.209  (469) 
IRPJ e CSLL apurados   2.798  14.840  (26.900)  (17.123) 

Corrente    (1.764)  -  (21.334)  (10.661) 
Diferido     4.562  14.840  (5.566)  (6.462) 
IRPJ e CSLL no resultado   2.798  14.840  (26.900)  (17.123) 

Alíquota efetiva  6,20%  (1.174,05%)  (30,69%)  (40,56%) 
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As declarações de imposto de renda da Companhia e suas controladas estão sujeitas à revisão das 
autoridades fiscais por um período de cinco anos a partir do fim do exercício em que é entregue. Em 
virtude destas inspeções, podem surgir impostos adicionais e penalidades os quais seriam sujeitos a 
juros. Entretanto, a Administração é de opinião de que todos os impostos têm sido pagos ou 
provisionados de forma adequada. 



 
 
JSL S.A. e suas controladas   
Notas explicativas às informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas 
Períodos findos em 31 de março de 2019 e 2018 
Em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma 

 

 

     

22.  Partes relacionadas  
 

22.1 Saldos com partes relacionadas (ativo e passivo) 
 
No quadro a seguir, nas rubricas de títulos e valores mobiliários, contas a receber, outros créditos, contas a pagar e adiantamentos de clientes, estão os saldos a 
receber e a pagar das transações entre o Grupo JSL que no Consolidado são eliminados: 
 

 Controladora 

Ativo 
Caixa e equivalentes de 

caixa (nota 5) 
 

Adiantamentos a 
terceiros e outros 

créditos 

 Contas a receber (nota 7)  Partes relacionadas    

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  Relacionamento Especificação 

Partes relacionadas     
 

   
 

   
 

   
   

Avante Veículos -  -  -  -  38  3  -  -  Controlada Venda de ativos 
Borgato Caminhões -  -  -  -  26  7  -  -  Controlada Locação operacional 
Borgato Máquinas -  -  -  -  194  141  -  -  Controlada Locação operacional 
Borgato Serviços -  -  -  -  13  14  -  -  Controlada Locação operacional 
Ciclus Ambiental -  -  -  -  43.058  22.597  -  -  Coligada Locação operacional 
Consórcio Sorocaba -  -  -  -  -  50  -  -  Consórcio Reembolso de despesas 
CS Brasil -  -  -  -  20.964  2.691  11.888  11.961  Controlada Venda de ativos / Locação operacional / Mútuo 
CS Brasil Frotas -  -  -  -  4.880  761  3.161  3.091  Controlada Locação operacional / Mútuo 
Instituto Júlio Simões  -  -  -  -  -  40  -  -  Coligada Reembolso de despesas / CSA 
JSL Arrendamento 29.225  19.909  6.832  -  639  -  -  -  Controlada Reembolso de despesas / Cartão JSL / CSA 
JSL Corretora -  -  -  -  41  18  -  -  Controlada Venda de ativos / Locação operacional 
JSL Empreendimentos Imobiliários -  -  -  -  5.002  5.001  100  63  Controlada Venda de ativos (Imóveis) / Mútuo 
JSL Europe  -  -  8.771  8.771  -  -  -  -  Controlada Reembolso de despesas 
Medlogística  -  -  -  -  4  284  -  -  Controlada Locação operacional 
Mogipasses -  -  2  -  -  19  -  -  Controlada Reembolso de despesas / CSA 
Movida Locação -  -  4.452  -  23  3.063  -  -  Controlada Venda de ativos / Locação operacional / Reembolso de despesas / CSA 
Movida Participações -  -  603  -  10  1.015  -  -  Controlada Locação operacional / Reembolso de despesas / CSA 
Movida Premium -  -  48  -  -  34  -  -  Controlada Reembolso de despesas / CSA 
Original Veículos -  -  -  -  413  52  10.123  18.481  Controlada Venda de ativos / Mútuo 
Ponto Veículos -  -  -  -  103  6  -  -  Controlada Venda de ativos 
Quick Armazéns -  -  2  -  -  -  -  -  Controlada Reembolso de despesas / CSA 
Quick Logística -  -  13.033  13.393  4.774  4.724  5.313  5.717  Controlada Locação operacional / Reembolso de despesas / CSA / Mútuo 
Ribeira Imóveis  -  -  -  -  18  9  -  -  Partes relacionadas Reembolso de despesas 
Simpar -  -  -  -  34  103  -  -  Controladora Reembolso de despesas 
Transrio -  -  -  -  2.163  2.224  -  -  Controlada Locação operacional 
Vamos -  -  63.467  5.290  71.121  68.160  17  17  Controlada Venda de ativos / Locação operacional / Reembolso de despesas / CSA / Mútuo 
Yolanda  -  -  -  -  4.446  4.413  -  -  Controlada Locação operacional 
Outros -  -  -  -  79  369  -  -  

  

Total 29.225  19.909  97.210  27.454  158.043  115.798  30.602  39.330    
Circulante 29.225  19.909  97.210  27.454  158.043  115.798  -  -    
Não circulante -  -  -  -  -  -  30.602  39.330    
Total 29.225  19.909  97.210  27.454  158.043  115.798  30.602  39.330    
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Os valores correspondentes aos contratos de mútuos com partes relacionadas estão sujeitos a encargos contratuais de 100% do CDI + 2,5% a.a., reconhecidos 
no resultado financeiro das respectivas entidades. As transações com partes relacionadas foram contratadas a taxas compatíveis com as praticadas com terceiros, 
vigentes nas datas das operações, levando-se em consideração a redução de risco, exceto pelos reembolsos de despesas que são repassados pelo custo. 
 
 Controladora 
 Passivo  Outras contas a pagar  Fornecedores (nota 13)  

  
 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  Relacionamento Especificação 
Partes relacionadas            
Avante Veículos -  -  -  3  Controlada Prestação de serviços 
Borgato Caminhões -  2.014  1.122  -  Controlada Compra de ativos 
Vamos Máquinas -  -  278  -  Controlada Compra de ativos 
CS Brasil Frotas -  -  -  28  Controlada Locação operacional 
JSL Arrendamento -  -  6.270  5.828  Controlada Cartão JSL 
JSL Corretora -  -  -  15  Controlada Venda de ativos / Locação operacional 
Movida Locação -  -  62  27  Controlada Locação operacional 
Movida Participações -  -  17  -  Controlada Locação operacional 
Movida Premium 5  6  -  -  Controlada Reembolso de despesas 
Original Veículos -  -  -  368  Controlada Descontos sobre compra de veículos 
Ponto Veículos -  -  -  6  Controlada Venda de ativos / Locação operacional 
Quick Logística  -  -  -  74  Controlada Locação operacional 
Ribeira Imóveis -  -  218  221  Partes relacionadas Locação operacional 
Transrio -  -  178  669  Controlada Prestação de serviços 
Vamos -  -  5.863  43  Controlada Locação operacional 
Total 5  2.020  14.008  7.282    

 
A Administração, por meio de um Centro de Serviços Administrativos, compartilha despesas corporativas entre as empresas do Grupo JSL, utilizando o critério de 
rateio e reembolso de despesas. No quadro a seguir, estão os saldos das transações entre a Companhia e partes relacionadas que no Consolidado não são 
eliminados: 

            Consolidado  
 Ativo  Contas a receber  Outros créditos  Partes relacionadas      

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  Relacionamento Especificação 
Partes relacionadas         

 
   

     
Ciclus Ambiental 43.078  22.597  -  -  -  306  Coligada  CSA/Reembolso de despesas/ Locação Operacional 
Família Borgato -  -  1.500  6.000  -  -  Partes relacionadas Venda de aeronave 
Instituto Julio Simões  -  -  -  -  -  3  Coligada CSA/Reembolso de despesas 
Ribeira imóveis -  -  -  -  21  11  Partes relacionadas Reembolso de despesa 
Simpar -  -  -  -  -  26  Controladora Reembolso de despesa 
Outras -  -  -  -  9  -  

 Reembolso de despesa / Locação Operacional / CSA 
Total 43.078  22.597  1.500  6.000  30  346      
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            Consolidado  
Passivo  Fornecedores (nota 13)   Partes relacionadas       

 31/03/2019  31/12/2018  31/03/2019  31/12/2018  Relacionamento Especificação 
Partes 
relacionadas   

 
 

 
 

 
 

     

Ribeira imóveis  219  -  -  226   Partes relacionadas  Locação operacional 
Outros (i) -  -  -  20  Representante conselho administração Serviços prestados 
Total 219  -  -  246      

 
(i) Refere-se a serviços de consultoria tributária prestados por escritórios de advocacia tributária onde membros 

do Conselho de Administração e Fiscal são sócios.
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22.2 Transações entre partes relacionadas com efeito no resultado do período 
 

No quadro abaixo apresentamos os resultados nas rubricas de receitas, custos, deduções e outras receitas e despesas operacionais, dos períodos de três meses 
findos em 31 de março de 2019 e 2018, de transações entre o Grupo JSL: 
 
 

Consolidado 

Resultado  Serviços prestados   Serviços tomados   Venda ativos   Compra ativos   
Despesas administrativas e 

comerciais   
Outras receitas (despesas) 

operacionais    Receita financeira   Despesa financeira 
  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 

Transações 
eliminadas no 
resultado 

 

       

 

                      
JSL S.A. 1.086  4.530  (2.412)  (4.688)  32.325  82  (32.325)  (721)  (22)  -  425  640  960  793  (1)  - 
Avante Veículos 246  334  (277)  (342)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Borgato Caminhões 163  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Vamos Máquinas 597  -  (870)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Borgato Serviços 33  -  (99)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
CS Brasil 4.424  91  (9.648)  (4.732)  1.896  453  (1.896)  (1.414)  -  -  -  -  14  -  (455)  - 
CS Brasil Frotas 2.351  -  (4.294)  -  8.025  1.266  (8.025)  (289)  -  -  -  -  -  -  (190)  - 
JSL Arrendamento -  1.592  (4)  (16)  -  -  -  -  -  -  -  -  1.398  -  -  (2.012) 
JSL Corretora -  -  (78)  (84)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
JSL 
Empreendimentos 
Imobiliários 

- 
 

57 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

(2) 
 

- 

JSL Europe -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  12.316  -  -  - 
JSL Finance -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  (12.316)  - 
JSL Holding -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  1.219  (1.398)  - 
Mogipasses 403  365  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Movida GTF 
(incorporada pela 
Movida 
Participações) 

- 

 

1.242 

 

- 

 

(37.156) 

 

- 

 

- 

 

- 

 

(17) 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

Movida Locação 47.999  34.896  (2.667)  (699)  1.641  -  (1.641)  -  -  -  -  -  -  402  -  - 
Movida 
Participações 

707 
 

- 
 

(49.633) 
 

(1) 
 

493 
 

- 
 

(493) 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 

Movida Premium -  -  (4.011)  (488)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Original Distribuidora 794  -  46  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Original Veículos 563  1.479  (500)  (869)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  (253)  - 
Ponto Veículos 2.639  978  (679)  (1.185)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Quick Armazéns -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  72  -  -  - 
Quick Logística -  -  (367)  (1.175)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  (145)  - 
Transrio 380  997  (10)  (427)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Vamos 13.336  8.893  (1.623)  (3.591)  8.419  640  (8.419)  -  -  -  1.427  -  -  -  -  - 
Yolanda -  -  -  (641)  -  -  -  -  (425)  -  -  -  -  -  -  - 

 75.721  55.454  (77.126)  (56.094)  52.799  2.441  (52.799)  (2.441)  (447)  -  1.852  640  14.760  2.414  (14.760)  (2.012) 
Transações com 
partes relacionadas 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

Almeida Prado (i) -  -  (35)  (35)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Ciclus Ambiental 21.648  27.742  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Radi Calil (i) -  -  (528)  (542)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Ribeira Imóveis 2  -  (1.677)  (3.482)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

 21.650  27.742  (2.240)  (4.059)  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Total 97.371  83.196  (79.366)  (60.153)  52.799  2.441  (52.799)  (2.441)  (447)  -  1.852  640  14.760  2.414  (14.760)  (2.012) 

 
 

(i) Refere-se a serviços de consultoria tributária prestados por escritórios de advocacia tributária onde membros do Conselho de Administração e Fiscal são sócios. 
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22.3 Transações ou relacionamentos com acionistas referentes a arrendamento de imóveis  
 
O Grupo JSL mantém contratos de locação de imóveis operacionais e administrativos com a coligada Ribeira 
Imóveis Ltda. O valor do aluguel reconhecido no resultado do período de três meses findo em 31 de março de 
2019 foi de R$ (1.677) enquanto no exercício findo em 31 de dezembro de 2018 o valor reconhecido foi de R$ 
(3.482). Os contratos têm condições alinhadas com as práticas do mercado e têm vencimentos até 2023. 

  
22.4 Centro de serviços administrativos 

 
O Grupo JSL, com o objetivo de melhor distribuir os gastos comuns entre as empresas usuárias de serviços 
corporativos, efetua os respectivos rateios, de acordo com critérios definidos por estudos técnicos apropriados e 
sobre estes gastos compartilhados na mesma estrutura e BackOffice. No período de três meses findo em 31 de 
março de 2019, o montante relativo à recuperação de despesas, efetuada pela Controladora foi de R$ 11.093 (R$ 
4.501 em 31 de março de 2018). O Centro de serviços administrativos não cobra taxa de administração ou aplica 
margem de rentabilidade sobre os serviços prestados repassando somente os custos. 
 

22.5 Remuneração dos administradores 
 
A Administração da Companhia é composta pelo Conselho de Administração e pela Diretoria Executiva, sendo 
que a remuneração dos executivos e administradores, inclui todos os benefícios, os quais foram registradas na 
rubrica “Despesas administrativas”, e estão resumidas conforme a seguir: 
 

 Controladora  Consolidado 
 31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 

        
Remuneração fixa (3.852)  (3.141)  (6.399)  (6.580) 
Remuneração variável -  -  (90)  (333) 
Benefícios (81)  (59)  (161)  (102) 
Remuneração baseada em ações  (85)  (1.096)  (222)  (2.001) 
Total (4.018)  (4.296)  (6.872)  (9.016) 

A Administração não possui benefícios pós-aposentadoria nem outros benefícios relevantes de longo prazo. 
 
Os administradores estão incluídos no plano de remuneração baseado em ações da Companhia. Durante os 
períodos de três meses findos em 31 de março de 2019 e de 2018, não houve exercício de opções de ações pelos 
administradores. 

 
A remuneração paga ao pessoal-chave da Administração está dentro do limite aprovado pela Assembleia de 
Acionistas realizada em 2019. 
 

23. Patrimônio líquido  
 

23.1  Capital social 
 
O capital social da Companhia, totalmente subscrito e integralizado em 31 de março de 2019 e 31 de dezembro 
de 2018 é de R$ 681.202, já reduzidos dos custos de transação incorridos na sua oferta inicial de ações “IPO” no 
montante de R$ 16.219. As ações são ordinárias nominativas, sem valor nominal. 
 
Em 31 de março de 2019 e 31 de dezembro de 2018 o capital social da Companhia, integralmente realizado está 
dividido em 205.537.500 ações nominativas, sem valor nominal, sendo 205.114.532 ações ordinárias com direito 
a voto e 422.968 ações em tesouraria sem direito a voto. 
 
A Companhia está autorizada a aumentar o capital social em até R$ 2.000.000, excluídas as ações já emitidas, 
independentemente de reforma estatutária, mediante deliberação do Conselho de Administração, a quem 
competirá estabelecer as condições da emissão, inclusive preço, prazo e forma de sua integralização e ouvido o 
Conselho Fiscal. 
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 Valor  Ações ordinárias 
Saldo em 31 de dezembro de 2017                            660.395                     202.500.000 
Aumento de capital                               20.807                          3.037.500  
Saldo em 31 de dezembro de 2018                            681.202                     205.537.500  

Aumento de capital                                         -                                          -   
Saldo em 31 de março de 2019                            681.202                     205.537.500 

 
23.2 Reservas de capital 

 
a) Transações com pagamento baseado em ações 

 
Para o período de três meses findo em 31 de março de 2019, não ocorreram outorgas de novas ações, sendo 
que foi reconhecido no resultado o valor de R$ 222 na rubrica de “Despesas administrativas”, e o saldo 
acumulado na conta de reserva de capital referente à “pagamentos baseados em ações” no patrimônio líquido 
é de R$ 23.080 em 31 de março de 2019 (R$ 22.858 em 31 de dezembro de 2018). 

 
Esses planos de pagamento baseado em ações são gerenciados pelo Conselho de Administração da 
Companhia e são compostos da seguinte forma: 
 

  
Opções de 

ações 
 

Ações 
restritas 

 Total 

Saldo em 31 de dezembro de 2017  15.751  -  15.751 

Apropriação do exercício  5.932  1.175  7.107 

Saldo em 31 de dezembro de 2018  21.683  1.175  22.858 

Apropriação do exercício  -  222  222 

Saldo em 31 de março de 2019  21.683  1.397  23.080 

 
A tabela a seguir apresenta a quantidade e a média ponderada do preço de exercício e o movimento das 
opções de ações durante o período: 

 
  Consolidado 
Quantidade de opções em aberto em 31/12/2016  3.521.895 
Emitidas – Outorgas 2017   
Abril de 2017  997.975 
Quantidade de opções em aberto em 31/12/2017  4.519.870 
Canceladas – 2018   
Janeiro de 2018   (3.513) 
Quantidade de opções em aberto em 31/12/2018  4.516.357 
Quantidade de opções em aberto em 31/03/2019  4.516.357 

 
b) Subvenções governamentais 

 
O Grupo JSL, por meio de sua controlada Quick Logística, faz jus à subvenção de benefício tributário 
vinculado ao imposto sobre circulação de mercadorias e serviços – ICMS no estado de Goiás, e durante 
o período de três meses findo em 31 de março de 2019, o montante utilizado foi de R$ 1.040 (R$ 529 
em 31 março 2018). Na controladora, em virtude da apuração do ICMS ser efetuada através do método 
de crédito presumido, houve utilização no montante de R$ 7.966, para o período de três meses findo em 
31 de março de 2019, registrado como reserva de subvenção para investimento, de acordo com a Lei 
Nº 12.973/14 Art. 30º § 4o. Em 31 de março de 2019 o montante acumulado de reserva de subvenção 
governamental é de R$ 19.879 (R$ 10.873 em 31 de dezembro de 2018). 
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23.3 Ações em tesouraria 
 
Em 31 de março de 2019 a Companhia e suas controladas possuem um saldo de R$ 103.925 (R$ 103.925 
em 31 de dezembro de 2018), representando 422.968 de ações ordinárias em tesouraria.  
 

23.4 Juros sobre capital próprio e distribuição de dividendos  
 
Em conformidade com o Estatuto Social da Companhia, os acionistas têm direito ao recebimento de 
dividendos obrigatórios anuais não inferior a 25% do lucro líquido do exercício, diminuído ou acrescido de: 
 
i. 5% da reserva legal sobre o lucro líquido do exercício; 
 

ii. Importância destinada à formação de reserva para contingências e reversão das mesmas reservas 
formadas em exercícios anteriores. Uma parcela do lucro líquido também poderá ser retida com base em 
um orçamento de capital de uma reserva de lucros estatutária denominada “reserva de investimentos”. 

 
O montante de dividendos a ser efetivamente distribuído é aprovado na Assembleia Geral Ordinária (“AGO”) 
que aprova as contas dos administradores referentes ao exercício anterior, com base na proposta 
apresentada pela Diretoria e aprovada pelo Conselho de Administração. Os dividendos são distribuídos 
conforme deliberação da AGO, realizada nos primeiros quatro meses de cada ano. O Estatuto Social da 
Companhia permite ainda, distribuições de dividendos intercalares e intermediários, podendo ser imputados 
ao dividendo obrigatório.  
 
Os juros sobre capital próprio são calculados sobre as contas do patrimônio líquido, exceto reservas de 
reavaliação não realizada, ainda que capitalizada, aplicando-se a variação da taxa de juros de longo prazo 
(TLP) do período. O pagamento é condicionado à existência de lucros no exercício antes da dedução dos 
juros sobre capital próprio, ou de lucros acumulados e reservas de lucros. 
 
Para fins das informações contábeis intermediarias individuais e consolidadas, os juros sobre capital próprio 
estão demonstrados como destinação do resultado diretamente no patrimônio líquido. 
 
Em 31 de março de 2019 a Controladora tem registrado em seu ativo o valor de R$ 255.423 (Em 31 de 
dezembro de 2018 - R$ 93.331) relacionado a dividendos a receber de suas controladas Movida 
Participações, Vamos e CS Frotas. 
 
Em 31 de março de 2019 e 31 de dezembro de 2018 a Companhia tem registrado em seu passivo o valor de 
R$ 48.889 relacionado a juros sobre capital próprio a pagar. 
 

23.5 Ajustes de avaliação patrimonial 
 

a) Custo atribuído de ativos 
 

O custo atribuído de ativos refere-se a aquisições de exercícios anteriores no valor de R$ 4.634.  
 

b) Ganho na participação de controladas – IPO da controlada Movida Participações S.A. 
 

Em 8 de fevereiro de 2017, a controlada Movida concluiu seu processo de Oferta Inicial de Ações – “IPO”. 
Como resultado da oferta, foram efetivadas a distribuição Primária de 71.460.674 ações e a distribuição 
Secundária de 6.741.573 ações, todas ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, livres e 
desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames. 
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Como resultado da subscrição e integralização das novas ações, o Grupo JSL registrou ajustes de 
avaliação patrimonial de R$ 49.564, líquido de impostos, refletindo ganho de capital sem perda de controle 
ocorrida na Movida. 
 
Como resultado da alienação de parte do investimento na distribuição secundária, o Grupo JSL registrou 
ajustes de avaliação patrimonial no montante de R$ 11.151, líquido de impostos, tendo em vista a 
manutenção do controle na investida. 

 
c) Ganho na participação de controladas – Sociedades Borgato 

 
Em 2017 a Vamos adquiriu a totalidade das ações das Sociedades Borgato e parte do pagamento foi 
efetuado com 9% das ações da Vamos sendo que essa operação gerou um ganho de capital de R$ 
30.951, líquido de impostos, sendo R$ 17.272 registrado em Ajustes de Avaliação Patrimonial no exercício 
findo em 31 de dezembro de 2017, tendo em vista a reavaliação do valor das ações. Durante o período 
findo em 30 de setembro de 2018 foi registrado o complemento do ganho no montante de R$ 13.679.  
 
Em 8 de junho de 2018, a Companhia efetuou a recompra das ações da Vamos em poder de não 
controladores, conforme descrito na nota explicativa 1.2 (c) das demonstrações financeiras anuais 
individuais e consolidadas de 31 de dezembro de 2018, publicadas em 11 de março de 2019, resultando 
em conjunto com o ganho da transação acima, um ganho patrimonial e outras movimentações de R$ 
35.622. 

 
23.6 Participação de não controladores 

 
O Grupo JSL trata as transações com participações de não controladores como transações com proprietários 
de ativos do Grupo. Para as compras de participações de não controladores, a diferença entre qualquer 
contraprestação paga e a parcela adquirida do valor contábil dos ativos líquidos da controlada é registrada 
no patrimônio líquido.  
 
Em 31 de março de 2019, a Companhia possui o valor de R$ 502.203 (Em 31 de dezembro de 2018 - R$ 
495.354) relacionado a participação de não controladores. 
 
Adicionalmente houve distribuição de dividendos a acionistas não controladores no montante de R$ 5.982 
da controlada Movida Participações. 
 

24. Cobertura de seguros 
 
A Companhia e suas controladas mantêm seguros, cuja cobertura contratada é considerada pela Administração 
suficiente para cobrir eventuais riscos sobre seus ativos e/ou responsabilidades. As coberturas de seguros são: 
 
i. Transporte de cargas – veículos 
 

Operação de transporte de veículos está segurada diretamente pelos contratantes. Para os demais casos são 
contratados seguros que possuem cobertura que variam de acordo com o valor dos veículos transportados.  

 
ii. Transporte de cargas – produtos 
 

Seguros contratados contra possíveis danos ou perdas que podem ocorrer em seu transporte, os quais 
possuem cobertura que variam de acordo com o valor da carga transportada. Com vigência de julho de 2018 
a julho de 2019, limite máximo de indenização de US$ 900 em cada viagem (equivalente a R$ 3.500) e 
cobertura de avarias, limite de garantia de US$ 180 em cada viagem (equivalente a R$ 700). 
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iii. Frota 
 

A Companhia e suas controladas contratam seguro para frota conforme exigências contratuais e para 
cobertura de danos a terceiros, entretanto na sua maior parte faz a auto-gestão de risco de sinistros de sua 
frota, tendo em vista o custo versus benefício do prêmio. 

 
iv. Responsabilidade sobre propriedade de terceiros 
 

Os seguros sobre propriedade de terceiros estão apresentados da seguinte forma: 
 

         Consolidado 
Serviços segurados  Vigência  Cobertura 
     
Incêndio, queda de raio e explosão  12/2018 a 12/2019    59.300  
Danos elétricos  12/2018 a 12/2019      1.000  
Vendaval, furacão, ciclone, tornado, granizo e impactos nos veículos  12/2018 a 12/2019      3.000  
Quebra de vidros  12/2018 a 12/2019           10  
Desmoronamento  12/2018 a 12/2019           60  
Roubo ou furto qualificado  12/2018 a 12/2019         500  
Equipamentos estacionários  12/2018 a 12/2019         500  
Equipamentos móveis  12/2018 a 12/2019         570  
Responsabilidade civil de operações  12/2018 a 12/2019      1.520  
Lucros cessantes  12/2018 a 12/2019         600  
Roubo de valores no interior do estabelecimento  12/2018 a 12/2019           30  
Roubo de valores no trânsito  12/2018 a 12/2019           10  
Perda ou pagamento de aluguel  12/2018 a 12/2019         900  
Movimentação de carga  12/2018 a 12/2019         350  
Prédio e conteúdo  12/2018 a 12/2019  59.300 
Total de cobertura    127.650  

 
v. Seguros para garantias de obrigações publicas 
 

O Grupo JSL possui seguros para garantias de obrigações públicas junto a seguradoras por meio da sua 
controlada CS Brasil em 31 de março de 2019, conforme demonstrado abaixo: 

 
 

Beneficiário 
 

Garantia 
 

Local (UF) 
 

Importância 
Segurada  

Vigência 

Órgãos ligados ao governo do estado de 
São Paulo  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

São Paulo 
 

         17.853  
 

25/05/2018 à 
28/04/2021 

Órgãos ligados ao governo do estado do 
Rio de Janeiro  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Rio de Janeiro 
 

         18.357  
 

03/06/2013 à 
23/04/2024 

Órgãos ligados ao governo do estado de 
Minas Gerais  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Minas Gerais 
 

            3.819  
 

22/12/2015 à 
01/02/2022  

Órgãos ligados ao governo do estado do 
Rio Grande do Sul  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Rio Grande do Sul 
 

            2.220  
 

26/07/2018 à 
08/02/2021 

Órgãos ligados ao governo do estado do 
Paraná  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Paraná 
 

            2.439  
 

26/03/2018 à 
14/12/2020 

Órgãos ligados ao governo do estado da 
Bahia  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Bahia 
 

               382  
 

29/05/2015 à 
18/01/2020 

Órgãos ligados ao governo do estado do 
Piauí  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Ceará 
 

            1.067  
 

19/09/2018 à 
19/12/2019 

Órgãos ligados ao governo do estado de 
Santa Catarina  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Santa Catarina 
 

               229  
 

19/06/2018 à 
25/03/2020 

Órgãos ligados ao governo do estado de 
Pernambuco  

Locação de veículos / 
gestão com manutenção  

Pernambuco 
 

               726  
 

21/09/2018 à 
25/03/2020 

 
  



 
 
JSL S.A. e suas controladas   
Notas explicativas às informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas 
Períodos findos em 31 de março de 2019 e 2018 
Em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma 

 

 

     

25. Receita líquida de venda, locação, prestação de serviços e venda de ativos utilizados na 
prestação de serviços  
 
a) Fluxos de receitas 
 

O Grupo JSL gera receita principalmente pela prestação de serviços, venda de veículos novos, seminovos, 
peças, locação e venda de ativos desmobilizados.  

 
   Controladora   Consolidado 

  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 

         
Receita de prestação de serviços   600.440  582.736  679.673  683.180 
Receita de locação   102.644  111.109  681.103  568.508 
Receita de venda de ativos desmobilizados   67.026  27.066  551.847  424.246 
Receita de veículos novos   -  -  143.374  125.320 
Receita de veículos usados   -  -  72.624  71.751 
Receita de vendas peças e acessórios   -  -  40.658  36.631 
Outras receitas  -  -  42.505  27.176 
Total da receita líquida  770.110  720.911  2.211.784  1.936.812 

 
Abaixo apresentamos a conciliação entre as receitas brutas para fins fiscais e a receita apresentada nas 
demonstrações de resultado do período: 

 

   Controladora  Consolidado 

  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 

         
Receita bruta   927.691  879.549  2.520.643  2.194.330 
Menos:          

Impostos sob vendas  (132.228)  (132.170)  (243.277)  (212.965) 
Devoluções  (14.115)  (14.075)  (29.846)  (25.926) 
Pedágios  (11.212)  (12.384)  (11.921)  (13.230) 
Descontos concedidos  (26)  (9)  (23.815)  (5.397) 

Receita líquida total  770.110  720.911  2.211.784  1.936.812 

 
b) Desagregação da receita de contrato com cliente 
 

Na tabela seguinte, apresenta-se a composição analítica da receita de contrato com cliente das principais 
linhas de negócio e época do reconhecimento da receita. Ela também inclui a conciliação da composição 
analítica da receita com os segmentos reportáveis do Grupo. 

 
 Controladora 
Principais produtos e serviços 31/03/2019  31/03/2018 
    
Receita de serviços dedicados 338.973  393.075 
Receita de cargas gerais 261.467  189.661 
Receita de locação 102.644  111.109 
Receita de venda de ativos desmobilizados  67.026  27.066 
Total da receita líquida 770.110  720.911 

    
Tempo de reconhecimento de receita    
Produtos transferidos em momento específico no tempo 703.084  693.845 
Produtos e serviços transferidos ao longo do tempo 67.026  27.066 
Total da receita líquida 770.110  720.911 
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                                                     Consolidado 

  Transporte e logística  Original  Movida  Vamos  Serviços financeiros  Eliminações  Total 

  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 
                             
Receitas de serviços dedicados  355.394  418.731  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  355.394  418.731 
Receita de transporte de passageiros  39.924  46.899  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  39.924  46.899 
Receita de cargas gerais  284.355  217.551  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  284.355  217.551 
Receita de locação  222.410  213.404  -  -  344.113  267.748  129.363  105.985  -  -  (14.444)  (16.070)  681.442  571.067 
Receita de venda de ativos desmobilizados  92.060  71.666  2.931  2.306  468.416  336.403  34.326  15.458  -  -  (45.886)  (1.587)  551.847  424.246 
Receita de venda de veículos novos  -  -  78.725  67.550  -  -  64.649  57.770  -  -  -  -  143.374  125.320 
Receita de venda de veículos usados  -  -  67.643  67.422  -  -  4.981  4.329  -  -  -  -  72.624  71.751 
Receita com venda de peças e acessórios  -  -  15.915  12.424  -  -  28.183  24.206  -  -  (3.440)  -  40.658  36.630 
Outras receitas  -  -  20.873  12.643  -  -  12.319  4.699  8.974  7.275  -  -  42.166  24.617 
Total da receita líquida  994.143  968.251  186.087  162.345  812.529  604.151  273.821  212.447  8.974  7.275  (63.770)  (17.657)  2.211.784  1.936.812 

                             
Tempo de reconhecimento de receita                             
Produtos transferidos em momento 
específico no tempo   416.339    336.116    165.214    149.702    468.416    336.403    132.139    101.763    -     -     (49.326)   (1.587)   1.132.782    922.397  
Produtos e serviços transferidos ao longo do 
tempo   577.804    632.135    20.873    12.643    344.113    267.748    141.682    110.684    8.974    7.275    (14.444)   (16.070)   1.079.002    1.014.415  
Total da receita líquida  994.143  968.251  186.087  162.345  812.529  604.151  273.821  212.447  8.974  7.275  (63.770)  (17.657)  2.211.784  1.936.812 
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26.  Gastos por natureza  
 
As informações de resultado do Grupo JSL são apresentadas por função. A seguir está demonstrado o 
detalhamento dos gastos por natureza: 
  Controladora    Consolidado  

 31/03/2019 (i)  31/03/2018 (i)  31/03/2019 (i)  
31/03/2018 

(i) 

   
(Reclassificado 

nota 2.4)    
(Reclassificado 

nota 2.4) 
        
Custo de venda de veículos novos -  -  (134.225)  (116.839) 
Custo de venda de veículos usados -  -  (71.741)  (61.856) 
Custo / despesas com frota (10.756)  (9.500)  (52.288)  (40.759) 
Custo de venda de ativos utilizados na prestação de 
serviços (67.889)  (25.745)  (548.559)  (401.663) 
Custo de venda de peças -  -  (25.457)  (24.241) 
Pessoal (211.287)  (204.536)  (387.029)  (350.738) 
Agregados e terceiros (217.979)  (231.172)  (230.196)  (246.284) 
Depreciação e amortização (54.686)  (51.117)  (206.836)  (141.748) 
Peças, pneus e manutenções (70.989)  (59.356)  (108.805)  (117.021) 
Combustíveis e lubrificantes (34.566)  (32.735)  (56.301)  (58.750) 
(Provisão) reversão para demandas judiciais e 
administrativas (267)  (209)  (281)  159 
Propaganda e publicidade (480)  (417)  (2.926)  (1.422) 
Prestação de serviços (21.437)  (21.783)  (68.059)  (51.176) 
Reversão (provisão) de perdas esperadas 
(“impairment”) de contas a receber 5.735  (3.219)  (5.753)  (9.267) 
Indenizações judiciais (4.861)  (2.530)  (9.647)  (4.365) 
Energia elétrica (5.261)  (4.193)  (8.200)  (6.279) 
Material de embalagem (1.249)  (2.472)  (1.259)  (2.472) 
Comunicação (292)  (405)  (2.004)  (9.526) 
Viagens, refeições e estadias (1.134)  (987)  (8.932)  (2.454) 
Alugueis de imóveis (nota 2.5 (e)) (177)  (9.860)  (8.425)  (40.883) 
Aluguel de veículos, máquinas e equipamentos (6.235)  (7.872)  (2.775)  (11.625) 
Resultado na venda de veículos avariados (ii) 243  270  (1.530)  (18.684) 
Recuperação de PIS e COFINS 32.016  32.850  76.303  68.495 
Créditos de impostos extemporâneos 3.846  852  8.529  1.332 
Despesas tributárias (701)  (3.484)  (802)  (6.743) 
Outros custos (20.748)  (31.059)  (86.486)  (69.831) 

 (689.154)  (668.679)  (1.943.684)  (1.724.640) 

Custo de venda, locação e prestação de serviços (597.456)  (596.066)  (1.184.368)  (1.115.629) 
Custo de venda de ativos desmobilizados (67.889)  (25.745)  (548.559)  (401.663) 
Despesas comerciais (5.057)  (7.395)  (55.806)  (65.639) 
Despesas administrativas (24.414)  (29.536)  (148.145)  (111.951) 
Reversão (provisão) de perdas esperadas 
(“impairment”) de contas a receber 5.735  (3.219)  (5.753)  (9.267) 
Outras despesas operacionais (9.505)  (9.785)  (33.998)  (28.219) 
Outras receitas operacionais 9.432  3.067  32.945  7.728 

 (689.154)  (668.679)  (1.943.684)  (1.724.640) 

 
(i) Os valores de 31 de março de 2019 refletem os impactos da adoção do CPC 06 (R2) / IFRS 16 – Operações de Arrendamento Mercantil, sendo 

que as demonstrações de resultados para o período de três meses findo em 31 de março de 2018 não estão sendo reapresentados. Na nota 
explicativa 2.5 (b) estão apresentados os reflexos da adoção do CPC 06 (R2) / IFRS 16; 

 
(ii) Referem-se ao custo de veículos avariados e sinistrados baixados, líquidos do respectivo valor recuperado por venda, no montante de R$ 1.388 e 

R$ 14.148 na Controladora e Consolidado, respectivamente (R$ 412 e R$ 11.478 em 31 de março de 2018, Controladora e Consolidado, 
respectivamente). 
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27. Resultado financeiro  
 
     Controladora      Consolidado 

 31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 
Receitas financeiras        
Aplicações financeiras 15.279  21.602  70.310  52.854 
Receita de variação monetária 19.662  5.227  20.247  5.371 
Outras receitas financeiras  1.003  330  16.965  6.643 
Juros recebidos 632  558  3.741  2.586 
Receita financeira total 36.576  27.717  111.263  67.454 
Despesas financeiras        
Despesas do serviço da dívida        
Juros sobre empréstimos e financiamentos e debêntures (116.337)  (114.915)  (227.960)  (184.170) 
Juros e encargos bancários sobre arrendamento mercantil (2.024)  (2.255)  (6.596)  (5.160) 
Juros de risco sacado -  (241)  -  (14.193) 
Variação cambial (42.746)  (35.689)  (47.655)  (26.689) 
Resultado na apuração dos swaps, líquido 43.796  31.664  48.928  31.664 
Despesa total do serviço da dívida (117.311)  (121.436)  (233.283)  (198.548) 
Juros sobre arrendamento por direito de uso (2.972)  -  (6.902)  - 
Juros passivos  (3.380)  (3.294)  (4.310)  (16.659) 
Outras despesas financeiras (17.528)  (3.843)  (46.846)  (21.766) 
Despesa financeira total (141.191)  (128.573)  (291.341)  (236.973) 
Resultado financeiro líquido (104.615)  (100.856)  (180.078)  (169.519) 

 
28. Lucro por ação 

 
28.1 Básico  

 
O cálculo do lucro básico e diluído por ação foi baseado no lucro líquido atribuído aos detentores de ações 
ordinárias e na média ponderada de ações ordinárias em circulação.  
 
O cálculo do lucro básico por ação está demonstrado a seguir: 
 
      Consolidado 

  31/03/2019  31/03/2018 
Numerador:    

 

Lucro do período atribuível aos acionistas controladores  47.928  13.576 
Denominador:     
Média ponderada de ações em circulação  202.151.929  201.583.834 
Lucro básico por ação – R$  0,2371  0,0673 

 
  Média ponderada das ações ordinárias em circulação 
 31/03/2019  31/03/2018 
    
Ações ordinárias existentes em 1º de janeiro 202.151.929  201.583.834 
Média ponderada de ações ordinárias em circulação 202.151.929  201.583.834 

 
28.2 Diluído  

 
O lucro diluído por ação é calculado mediante o ajuste da quantidade média ponderada de ações ordinárias 
em circulação, para presumir a conversão de todas as ações ordinárias potenciais com efeitos diluidores.  
 
O Grupo JSL tem uma categoria de ações ordinárias potenciais com efeitos diluidores: opções de compra 
de ações. Para as opções de compra de ações, é feito um cálculo para determinar a quantidade de ações 
que poderiam ter sido adquiridas pelo valor justo (determinado como o preço médio anual de mercado da 
ação do Grupo JSL), com base no valor monetário dos direitos de subscrição vinculados às opções de 
compra de ações em aberto. A quantidade de ações assim calculadas conforme descrito anteriormente é 
comparada com a quantidade de ações em circulação, pressupondo-se o exercício das opções de compra 
das ações. 
 
 
 



JSL S.A. e suas controladas 
Notas explicativas às informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas 
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Em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma 

 

 

     

 
 Consolidado 

  31/03/2019  31/03/2018 
     
Lucro do período atribuível aos acionistas controladores  47.928  13.576 
     
Média ponderada de ações em circulação  205.114.532  201.583.834 
Ajustes de:     
Opções de compra de ações  5.057.980  4.246.452 
Média ponderada de ações para o lucro diluído por ação  210.172.512  205.830.286 

     
Lucro diluído por ação – R$  0,2280  0,0660 

     
 

29.  Informações suplementares do fluxo de caixa  
 
As demonstrações dos fluxos de caixa, pelo método indireto, são preparadas e apresentadas de acordo 
com o pronunciamento contábil CPC 03 (R2) / IAS 7 – Demonstrações dos Fluxos de Caixa. 
 
O Grupo JSL faz aquisições de veículos para renovação e expansão de sua frota e, parte destes 
veículos não afetam o caixa por estarem financiados, abaixo estão demonstradas essas aquisições 
sem efeito de saída de caixa: 
 
  Controladora  Consolidado 

  31/03/2019  31/03/2018  31/03/2019  31/03/2018 
Reconciliações entre as adições do imobilizado e 
adições do fluxo de caixa:          
Total das adições do imobilizado  289.893  68.917  1.779.815  728.189 
Captação de arrendamento mercantil e FINAME para 
aquisição de imobilizado  (34.758)  (32.920)  (109.341)  (137.656) 
         
Adição do arrendamento por direito de uso  (179.387)  -  (516.668)  - 
Variação do saldo de risco sacado a pagar – montadoras  -  1.264  -  121.784 
Variação no saldo de fornecedores de imobilizados e 
montadoras de veículos 

 
10.693  (5.836)  (345.719)  (10.498) 

  86.441  31.425  808.087  701.819 

Demonstrações dos fluxos de caixa:         
Imobilizado operacional  82.270  27.770  794.121  694.141 
Imobilizado para investimento  4.171  3.655  13.966  7.678 
Total das adições do imobilizado  86.441  31.425  808.087  701.819 

 
30. Eventos subsequentes 

  
30.1 Controlada Vamos 
 

Em 08 de abril de 2019, em Assembleia Geral Extraordinária foi aprovada a reformulação do Capital Social 
da Controlada Vamos, passando a vigorar o cancelamento de 21.553.895 (vinte e um milhões, quinhentos 
e cinquenta e três mil, oitocentas e noventa e cinco) ações, atualmente em tesouraria e refletir o grupamento 
de ações na proporção de 3 para 1. 
 
Em 29 de abril de 2019, a Controlada Vamos protocolou o pedido de cancelamento da oferta pública de 
distribuição primária e secundária de ações ordinárias, consideradas as atuais condições do mercado.  
 
Em 30 de abril de 2019 a CVM concedeu registro de companhia aberta à Controlada Vamos na categoria 
“A”, que permite emissão de valores mobiliários incluindo ações. 

 
******* 
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