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1.Glossário
● Ativo: Bens e Direitos da empresa. Pode ser dividido em dois grupos, Circulante e não

Circulante.
● Circulante: Valores que podem ser convertidos em moeda no curto prazo (Menor ou igual a 1

ano)
● Não Circulante: Valores a serem convertidos em um período maior, ou de difícil conversão.
● Disponível: Caixa e outros ativos financeiros de fácil acesso e uso para a empresa.
● Passivo: Dívidas e obrigações da empresa.
● Patrimônio Líquido: Valores de participação dos sócios na empresa.
● Demonstração do Resultado do Exercício: Demonstração contábil que relaciona as receitas e

despesas naquele período.
● EBIT: Lucro antes dos juros e imposto de renda.
● EBITDA: Lucro antes do juros, impostos, depreciação e amortização.
● Múltiplos e Indicadores financeiros: : Indicadores extraídos das informações da empresa, que

podem ser comparados com outras empresas do mercado.
● Pares: Outras empresas que atuam no mesmo segmento.
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2.Introdução
O presente Relatório Mensal de Atividades (RMA) contempla as informações relativas aos mês
de Julho/24. Visando oferecer as informações necessárias para a análise dos números
contábeis e financeiros, assim como estabelece parâmetros para comparação com os relatórios
posteriores e outras empresas que atuam no mesmo setor da analisada.

Esse relatório foi feito com base nas informações financeiras e contábeis a nós apresentadas, e
qualquer comentário ou dado exibido, foi retirado ou interpretado a partir desta fonte.
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3.Questionamentos e Esclarecimentos1

Questionamentos:

Não há novos questionamentos a serem feitos em Julho/24.

Questionamentos Anteriores:

No relatório de Setembro/23, foi feito o seguinte questionamento:

1. “Dados os elevados saldos nas contas do ativo “Impostos e contribuições a recuperar”,
tanto no Circulante quanto no Não-Circulante, solicitamos o detalhamento dos processos
judiciais que deram causa a tais lançamentos (número, vara/comarca de tramitação, e se ainda
há possibilidade recursal pelo respectivo ente federado).”

No relatório de Dezembro/23, foi feito o seguinte questionamento:

2. “Em Dezembro houve uma redução tanto na conta de Receitas Líquidas quanto nos
Custos de Vendas e Serviços de ordem negativa, acompanhada de Nota Explicativa, porém
não tivemos acesso à essa nota. Gostaríamos da explicação da razão dessa redução entre
Novembro e Dezembro.”

Esse questionamento foi respondido parcialmente, mas foi feito um novo pedido de análise e
correção dessas informações por email antes da confecção do presente relatório.

No relatório de Janeiro, foi feito o seguinte questionamento:

3. Pedimos novamente a abertura das composições de todas as contas contábeis, além da
especificação das contrapartidas nos Livros Razões.

Esse pedido ainda não foi correspondido até a escritura deste relatório.

Esclarecimentos:

1. No dia 20 de Fevereiro de 2024 a Motrisa respondeu ao questionamento anterior com a
Documentação pedida.

Segue o Texto da Resposta enviada:

1 Qualquer questionamento feito no presente relatório, também é feito por meio do contato por e-mail com a empresa.
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“Bom dia, segue abaixo:

Processo Farelo BA (Proc. 0369639-97.2012.8.05.0001 - 3ª Vara da Fazenda Pública da Comarca de Salvador/BA);

Processo Farelo PE (Proc. origem nº 0048053-15.2010.8.17.0001 - Cumprimento de Sentença Proc. nº
0016866-17.2021.8.17.2001 4ª Vara da Fazenda Pública da Comarca de Recife/PE).

Processo Farelo SE (Proc. origem 201011800995/18ª Vara Cível de Aracaju - Liquidação por Arbitramento
PROCESSO: 202011801540 - Avocatória proc. 20230014965 – Agravo de Instrumento proc. 202300156155/1ª
CÂMARA CÍVEL TJ/SE).”

“Já disponibilizamos na pasta do drive parte da documentação solicitada, apenas o da
0048053-15.2010.8.17.0001 que colocaremos posteriormente, pois o processo é físico e solicitamos cópias.”

Adendo à resposta do questionamento 1, adicionado em 15/04/2024:

Processo ICMS SE - (Proc. origem 202011801540/18ª Vara Cível de Aracaju - Liquidação por Arbitramento) O
referido processo tem como objetivo de liquidar sentença que reconheceu o direito da recuperanda à restituição
do ICMS do período entre 02/2002 e 06/2004.

2. No dia 01 de Julho de 2024 a Motrisa respondeu o questionamento da seguinte
maneira:

“Anexamos as DREs retificando os valores dos meses de Outubro/2023 e Novembro/2023. Consideramos
equivocadamente a Receita Operacional Bruta ao invés da Receita Operacional Líquida, retificamos também o
CPV conforme balancetes. Nas DREs apresentadas anteriormente, elaboramos no formato gerencial,
considerando o benefício fiscal dentro do grupo da receita operacional líquida, por isso divergem do balancete.
Atualizamos o formato para que eles acompanhem os valores conforme balancetes.

As divergências constatadas nos valores referente às notas explicativas, derivam da sugestão da auditoria, em
adotarmos o critério cut-off amparado pelo CPC-47. O material já havia sido entregue, porém ainda estava sendo
auditado, anexamos os razões das contas e valores envolvidos nos registros justificando as diferenças registradas
após o envio do material.”
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4.Ativo
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4.Ativo
4.1. Motrisa

Na comparação entre Junho e Julho/24 houve algumas alterações significativas na parte do
Ativo do Balanço, sendo as principais:

1. Na conta Caixa, redução de 14,96%.
2. Na subconta “Impostos e contribuições antecipados”, aumento de 13,77%
3. Na subconta “Despesas antecipadas/adiantamentos” aumento de 34,99%.

A conta Clientes possui um valor considerável e portanto deve ser analisada de maneira
constante e tempestiva, a fim de se ter uma visão correta de qual parte daquele valor vai ser
realmente captada como fonte de receita e que parte incorrerá em inadimplência.

Além da conta Clientes, no Ativo Circulante também deve ser observada a conta Créditos,
dando destaque a subconta “Impostos e Contribuições a Recuperar". A redução expressiva
dessa conta entre Novembro e Dezembro/23, em mais de R$ 26 milhões, merece especial
atenção. Esta conta possui 11,1% de todo o Ativo e portanto deve ser corretamente avaliada.

No Ativo Não Circulante destacamos as contas “Imposto de renda e contribuição social
diferidos” e “Impostos e contribuições a recuperar”, que possuem também valores
consideráveis, somando juntas aproximadamente R$ 179 milhões 61,8% do Ativo Total da
Empresa. A correta avaliação da possibilidade de recebimento desses valores deve ser feita a
fim de se ter uma visão realista sobre a estrutura de capital da Empresa. Essas contas sofreram
pouca ou nenhuma movimentação negativa (pagamentos) no período analisado. Em
Dezembro houve o remanejamento de R$ 42.833.773,34 da Conta de Impostos e
Contribuições a recuperar do Ativo Circulante para a conta homônima do Ativo Não
Circulante. No total, entre Impostos e Contribuições a Recuperar do Ativo Circulante e Não
Circulante, entre Novembro e Dezembro de 2023, houve um aumento da ordem de R$ 16
milhões.
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4.Ativo
4.2. Sarandi

Na comparação entre Junho e Julho/24 não houve alterações significativas na parte do Ativo
do Balanço.

No Ativo Não Circulante destacamos a conta “Imposto de renda e contribuição social
diferidos”, que possui valor considerável de R$ 6.404.685,94, representando 97,65% do Ativo
Total da Empresa. A correta avaliação da possibilidade de recebimento desses valores deve ser
feita a fim de se ter uma visão realista sobre a estrutura de capital da Empresa. Em janeiro/24
essa conta foi zerada e seu saldo acumulado como prejuízo acumulado no Patrimônio Líquido.
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5.Passivo e Patrimônio Líquido
5.1 Motrisa

Na comparação mensal entre Junho e Julho/24 houve as seguintes alterações significativas no
passivo da Empresa:

1. Na conta Outras contas a pagar do passivo circulante, houve redução de 15,09%.

Houve uma redução de 21,48% nos Lucros Acumulados do Patrimônio Líquido.

Devemos destacar que grande parte da dívida da Empresa (72,8%) está concentrada no Longo
Prazo (Passivo não Circulante), principalmente nas contas ”Empréstimos e Financiamentos” e
“Impostos e Contribuições a Recolher”, representando juntas 53,8% dos Passivos totais da
Empresa.

Em relação ao Capital de Terceiros (Empréstimos e Financiamentos), estes representam 44,3%
do Passivo Total, sendo 9,8% no Curto Prazo e 34,5% no Longo Prazo.

O fato de a maioria das dívidas com terceiros estarem no longo prazo, traz uma melhora na
liquidez da empresa.

Em Dezembro/23, no passivo ocorreu transferência de Outras Contas a Pagar do Circulante
para o Não Circulante no valor de aproximadamente R$ 9 Milhões. Esse tipo de movimentação
demonstra que a contabilidade da empresa está diligente quanto ao Princípio Contábil da
Oportunidade.
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5.Passivo e Patrimônio Líquido
5.2. Sarandi

Na comparação entre os meses do período entre Junho e Julho/24 não houve alterações
significativas no passivo da empresa.

Devemos dar destaque aqui, à conta “Adiantamento p/aumento de capital”, presente no
Patrimônio Líquido da Empresa. Tal conta representa um alto valor e vem sofrendo mínimos
acréscimos com o tempo. Em Maio essa conta sofreu uma redução de 26,47%.
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6.Demonstração do Resultado do Exercício (DRE)
6.1. Motrisa2

● A empresa apresenta uma Receita Líquida positiva no período.

● Em 2024, o Resultado Líquido até Julho é Negativo.

● Em 2023, o resultado consolidado foi Negativo.

2 Todos os resultados mensais são referentes ao acumulado do ano até aquele período.
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● A empresa apresenta no ano de 2024 um Lucro Bruto positivo, porém apresenta EBIT,
EBITDA e Lucro Líquido negativos. Em 2023 a situação foi a mesma.

● A maior parte das despesas atuais e históricas da empresa advém dos Custos de Vendas e
Serviços.

● As despesas operacionais da Empresa superam o Lucro Bruto, tornando assim a operação
negativa para o período.

● A empresa possui tanto contas como “Outras Receitas/Despesas” e “Receitas/Despesas
Financeiras” de valor considerável, que melhoraram o resultado negativo do período
consolidado de 2023. Essas receitas também afetam fortemente o resultado de 2024 até
então.
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6.Demonstração do Resultado do Exercício (DRE)

6.2. Sarandi

● A empresa não apresentou faturamento no ano de 2024. Também não apresentou
faturamento em períodos anteriores (Desde 2020).

● A empresa apresentou no ano de 2023 Lucro Bruto, EBIT, EBITDA e Lucro Líquido negativos.
Apesar de serem valores não significativos.

● A maior parte das despesas atuais da empresa advém das Despesas Operacionais.
● Em Maio/24 a empresa apresentou Despesas Operacionais de valor muito acima de todos os

períodos anteriores.
● Também apresentou uma linha de Outras Receitas/Despesas e Receitas/Despesas Financeiras

bem positiva, o que levou a um EBIT,EBITDA e Lucro Líquido altamente positivos.
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● Devido a essas Outras Receitas, até o mês de Julho/24 a empresa então apresentou um
Lucro Líquido positivo.
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7.Capital de Giro

7.1. Motrisa

● O Capital de Giro, aqui citado, é um índice teórico, de demonstração da cobertura dos
passivos (dívidas), em relação aos ativos (bens e direitos) líquidos da empresa.

● A empresa possui um Capital de Giro ou capital circulante líquido positivo, o que na teoria,
demonstra que a empresa possui recursos suficientes para a operação e quitação das dívidas
de curto prazo.

● A Necessidade de Capital de Giro também é positiva, o que demonstra que se todos os
clientes quitarem suas dívidas, e todo seu estoque seja vendido, a empresa consegue
financiar sua operação.

● Entretanto, a empresa tem saldo de tesouraria negativo, na medida em que CG é inferior a
NCG, o que é preocupante

● Como observado no tópico referente ao Ativo, a situação da empresa pode ser mais delicada
devido a avaliação da conta “Contas a Receber/Clientes” sobre a qual não se tem clareza
acerca do efetivo recebimento desses valores. Além disso, também deve ser observada a
conta “Impostos e Contribuições a Recuperar” do Ativo Circulante. Em Dezembro houve
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mudanças nas composições do Ativo e Passivo Circulante como destacado nos próprios
tópicos.

7.Capital de Giro

7.2. Sarandi

● O Capital de Giro, aqui citado, é um índice teórico, de demonstração da cobertura dos
passivos (dívidas), em relação aos ativos (bens e direitos) líquidos da empresa.

● A empresa possuía um Capital de Giro ou capital circulante líquido positivo até Abril/24, o
que na teoria, demonstrava que a empresa possui recursos suficientes para a operação e
quitação das dívidas de curto prazo. Em Maio/24 esse valor passou a ser negativo, o que
demonstra que a empresa passou a não ter recursos para operação e quitação das dívidas de
curto prazo.

● A Necessidade de Capital de Giro também é positiva, o que demonstra que se todos os
clientes quitarem suas dívidas, e todo seu estoque seja vendido, a empresa consegue
financiar sua operação.

● Sarandi tem saldo de tesouraria negativo, na medida em que CG é inferior a NCG, o que é
preocupante
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● Porém devemos observar que esses valores não sofrem movimentações desde 2020. Em
maio/24 houve uma ligeira movimentação desses valores.
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8.Índices de Liquidez
8.1. Motrisa

● Podemos observar que existe uma melhora nos índices de liquidez entre 2019 e 2020. Entre
2020 e 2021, entretanto, houve uma piora. Entre 2021 e Agosto/23 esses índices novamente
melhoraram, porém na comparação mais recente entre Agosto/23 e Abril/24, voltaram a
piorar ficando abaixo da média dos pares de mercado. Em Dezembro/23 houve uma queda
brusca dos índices, ocasionado pelo remanejamento de valores do Ativo Circulante para o
não Circulante.

● Interpretando separadamente, tanto a Liquidez Corrente quanto a Liquidez Seca apresentam
números satisfatórios e que demonstram, como mencionado no tópico do capital de giro, a
capacidade da empresa de liquidar (quitar) suas obrigações de curto prazo, utilizando-se
somente de seu ativo de curto prazo. Isto dá à empresa uma maior segurança e um prazo
maior de planejamento e organização. A partir de Dezembro/23 a Liquidez Seca passou a ser
inferior a 1.

● No âmbito da Liquidez Geral podemos ver que, se a empresa liquidar todos os seus Ativos,
ela é capaz de cobrir até 1,13 vezes todos os seus Passivos. O que é positivo e está acima da
média dos pares do mercado.
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8.Índices de Liquidez
8.2. Sarandi

● Podemos observar que praticamente não existe variação nos índices da empresa. Em
Janeiro/24 houve uma redução do Ativo Não Circulante (Longo Prazo) da Sarandi, o que
levou à redução na Liquidez Geral. Em Maio/24 houve um aumento significativo do passivo
circulante da Sarandi, o que levou à redução dos valores de seus índices de liquidez.

● Interpretando separadamente, tanto a Liquidez Corrente quanto a Liquidez Seca apresentam
números altamente satisfatórios e que demonstram, como mencionado no tópico do capital
de giro, a capacidade da empresa de liquidar (quitar) suas obrigações de curto prazo,
utilizando-se somente de seu ativo de curto prazo. Isto dá à empresa uma maior segurança e
um prazo maior de planejamento e organização.

● No âmbito da Liquidez Geral podemos ver que se a empresa liquidar todos os seus Ativos,
ela é capaz de cobrir até 0,97 vezes todos os seus Passivos.
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9.Múltiplos, indicadores financeiros e análise de pares.
9.1. Motrisa

● Nesse estudo comparativo, escolhemos 3 empresas, sendo 2 empresas do setor de Alimentos
Processados, subsetor Alimentos Diversos e uma empresa do setor de Agricultura. Do setor de
Alimentos foram escolhidas a Camil (CAML3) e a M. Dias Branco (MDIA3), já do setor de
agricultura foi escolhida a SLC Agrícola (SLCE3).

● Analisando os múltiplos da empresa, observamos um ROE e um ROA negativos. Ambos são
causados por um Lucro Líquido negativo no período.

● Outro ponto a se observar nesses múltiplos são os prazos médios. Esses valores estão em linha
quando comparados aos pares, com destaque para o prazo médio dos estoques, que está bem
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melhor que o de seus pares. Em 2024 o Prazo Médio de Pagamento também está melhor que o
de seus pares.

● Com isso vamos observar os ciclos operacionais e financeiros. O operacional se refere ao tempo
médio que a empresa leva para completar suas operações que trazem retorno financeiro. O ciclo
financeiro é o cálculo médio de quanto tempo o dinheiro leva para sair e retornar ao caixa da
empresa. Ambos os valores estão melhores que o dos pares.

● Aqui analisamos a empresa em relação aos seus pares de mercado.

● Em relação às dívidas, começando do primeiro ponto, o múltiplo Passivo/Ativo representa o
quanto da atividade da empresa é financiada por credores, e quanto é financiada por seus
acionistas. Neste caso, 82% da empresa é financiada pelos credores, o que demonstra que a
empresa possui uma boa estabilidade financeira, não sendo tão alavancada.

● Na Dívida Líquida/PL, quanto maior o valor, mais alavancada é a empresa. No caso de
Motrisa o EBIT e o EBITDA negativos contaminam o indicador e um resultado negativo
prejudica sua interpretação.

● No ponto Eficiência podemos perceber que a empresa possui somente sua Margem Bruta
positiva. E essa margem se encontra em patamar inferior ao de seus pares.

● E os indicadores de rentabilidade corroboram com a mesma interpretação dos indicadores
de eficiência. O ROE/ROA/ROIC negativos ocorrem devido ao Lucro Líquido e o EBIT no
período serem negativos.
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9.Múltiplos, indicadores financeiros e análise de pares.
9.2. Sarandi

● Nesse estudo comparativo, escolhemos 3 empresas, sendo 2 empresas do setor de
Alimentos Processados, subsetor Alimentos Diversos e uma empresa do setor de Agricultura.
Do setor de Alimentos foram escolhidas a Camil (CAML3) e a M. Dias Branco (MDIA3), já do
setor de agricultura foi escolhida a SLC Agrícola (SLCE3).

● A empresa não possui Receitas Operacionais, Custo de Vendas de Produtos. Além de não possuir
valores nas contas Clientes e Estoque.

● Em maio houve receitas e despesas fora do padrão, o que levou a um Lucro Líquido de uma
escala altamente superior à períodos anteriores, levando os múltiplos a valores que descolam da
média histórica.
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● Apesar disso, é deduzido que a empresa não possui operação, e consequentemente não há o
que ser analisado em seus Indicadores, Múltiplos e Índices.

Aracaju/SE, 29/08/2024.

VÍTOR ALCÂNTARA, CNPI

Analista3 credenciado na Comissão de Valores Mobiliários do Brasil

FELIPE TRINDADE, CNPI4

Analista5 credenciado na Comissão de Valores Mobiliários do Brasil

ANDERSON AUGUSTO SILVA SALES6

Analista7 , Gestor e Consultor8 credenciado na Comissão de Valores Mobiliários do Brasil

8 http://sistemas.cvm.gov.br/

7 http://www.apimec.com.br/Apimec/show.aspx?id_canal=3762&id_materia=29452

6 Profissional detentor de todas as certificações da Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima):
https://www.anbima.com.br/pt_br/educar/area-do-profissional-8A2AB2907025938B01703B095045583C.htm
Currículo Lattes:
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4352721D2&tokenCaptchar=03AOLTBLSx2SflMoqQ6TKoeyboJunwimz6hjY6HRFcI37LrYPDYd8cpLdiDY3se4Kp
n-vc8EDnOJ_D9v0JSE6OsjUk1p0n4Is8zS3gckSGYJO782vOPr66ZDZcJ_FBDe-P6E1cocsd0m1F3iBXESIbW-MPsl_NCYACA3PXuWEawcAQZceahuE4tq79ontEy_xTa7ZHvGz5
qWQvMIRR3ApjlEdUOsCFClQyNY1ctgkTjH_TPdHUAF8p0nVCu_elrgGel00xsRBU3wlccP7Rns6WKSttlUshYNcG2AKYeAwUVZX7YA6LlgNNAOHz9rH24_LC0sur026HrVDOXc9
z9wjr9DtynRZQnYOPvhxwC-olB3bjbQrwc9rfEsNjFD2qAqrDnJ668K2HL7LrwXM2tirOQqX2CfrEOig_IldYMhyQpsRUrk03UnS9IWcwrydfzHcTVC3ej_N0pQuSppDg8d3uxePGE
XsdBqhzOpQu12eeSfiW0p-2By9KlYvaErt7lK1gJj4jdyMy6fZk

5 http://www.apimec.com.br/Apimec/show.aspx?id_canal=3762&id_materia=29452

4 http://lattes.cnpq.br/6508818154821360

3 http://www.apimec.com.br/Apimec/show.aspx?id_canal=3762&id_materia=29452
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ALERTAS / Disclaimers

As recomendações dos nossos relatórios de análise refletem única e exclusivamente as
opiniões pessoais do analista responsável e foram elaboradas de forma independente (Artigo
21 da Resolução CVM 20/2021).

Nossos relatórios de análise não representam oferta de negociação de valores mobiliários nem
tampouco possuímos qualquer tipo de relação comercial com os emissores dos papéis (Artigo
21 da Resolução CVM 20/2021).

Climbe Investimentos, analista de valores mobiliários pessoa jurídica devidamente credenciada
na Apimec/CVM, informa que não há quaisquer situações que possam afetar a imparcialidade
deste relatório de análise ou que configurem ou possam configurar conflito de interesses
(Artigo 22 da Resolução CVM 20/2021).

As análises e recomendações aqui disponibilizadas servem para reflexão do investidor e
auxiliar a sua tomada de decisão. Para tanto é preciso obedecer ao perfil, expertise e
estratégia de investimentos de cada um.
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