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1. Método

O presente trabalho foi desenvolvido a partir das projecdes econdmicas e
financeiras, num horizonte temporal de 12 (doze) anos. Tais projecdes sio refletidas nos
seguintes relatérios: (1) Demonstrativo de Resultado do Exercicio Projetado; (ii)

Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado; (iii) Balango Patrimonial Projetado.

O fluxograma a seguir demonstra as etapas de sua elaboragio, bem como as
correlagdes existentes entre cada um dos demonstrativos, que serio adiante

pormenorizadas.
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1.1 Demonstrativo de Resultado do Exercicio
Esse demonstrativo tem como finalidade apurar o Lucro ou Prejuizo do exercicio.

E composto por receitas, despesas, ganhos e perdas do exercicio, apurados pelo regime de
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competéncia. (Regime de Competéncia — Significa aproptiagio das receitas quando
efetivamente “ganhas”, “merecidas” e “auferidas”, mas nao necessariamente recebidas em
dinheiro. Assim, as vendas produzem receitas quando siao entregues as mercadorias e os
servicos que se referem. Significa também que as despesas relativas a obten¢ao dessas

receitas sao apropriadas juntamente com essas receitas).

De acordo com o artigo 187 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades por Agoes), que instituiu a Demonstracio do Resultado do Exercicio, as

empresas deverao na Demonstracao do Resultado do Exercicio discriminar:

- a receita bruta das vendas e servigos, as deducoes das vendas, os abatimentos e os

1Mpostos;

- a receita liquida das vendas e servicos, o custo das mercadorias e servigos

vendidos e o lucro bruto;

- as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as

despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;
- 0 lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

- o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisio para o

Imposto;

- as participagbes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicdes ou fundos de

assisténcia ou previdéncia de empregados, que nio se caracterizem como despesa;

- 0 lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agio do capital

social.

Seu principal objetivo é detalhar cada passo que compoe o resultado liquido da
empresa em um exercicio através do confronto das receitas, custos e despesas apuradas,

gerando informacdes significativas para tomada de deciso.

O DRE auxilia tanto na avaliacio desempenho geral da empresa, quanto na analise

de eficiéncia dos gestores em obter resultado positivo em suas areas.
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O mais importante € que o DRE ¢ elaborado de uma maneira sequencial e 16gica
(receitas, menos as dedugoes, custos e despesas), o que permite até mesmo gestores nio
financeiros interpretarem facilmente as informacoes e entenderem como esti sendo

composto o lucro liquido da empresa e claro, o que fazer para melhori-lo.

1.1.1. Receitas

No Pronunciamento Conceitual Basico (R1) “Estrutura Conceitual para Elaboracao
e Apresentacio das Demonstragdes Contabeis” emitido pelo CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis), a receita é definida no item 4.25 — como “aumentos nos
beneficios economicos durante o periodo contabil, sob a forma de entrada de recursos ou
do aumento de ativos ou diminuigaio de passivos, que resultam em aumentos do
patrimonio liquido e que estejam relacionados com a contribuicao dos detentores dos

instrumentos patrimoniais”.

O Pronunciamento Conceitual Basico CPC 30 — Receitas, em scu item 7 define a
receita como sendo “o ingresso bruto de beneficios economicos durante o periodo
proveniente de atividades ordinarias da entidade que resultam no aumento do patrimoénio
liquido, exceto as contribuicdes dos proprietarios”. O mesmo CPC no item 8 menciona
que a receita inclul somente os ingressos brutos de beneficios economicos recebidos e a

receber pela entidade quando originarios de suas proprias atividades.

O Pronunciamento deve ser aplicado na contabilizagao das receitas provenientes
das seguintes transacoes: (a) venda de bens; (b) prestaciao de servigos; e (c) utilizacio por

terceiros de ativos da entidade que produzam juros, royalties e dividendos.

Para fins de divulgagio na demonstracao do resultado, a receita inclui somente os
ingressos brutos de beneficios economicos recebidos e a receber pela entidade quando

originarios de suas proprias atividades.
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VAPREe

,
A receita proveniente da venda de bens deve ser reconhecida quando forem

satisfeitas todas as seguintes condigdes:

(a) a entidade tenha transferido para o comprador os riscos e beneficios mais

significativos inerentes a propriedade dos bens;

(b) a entidade nao mantenha envolvimento continuado na gestio dos bens
vendidos em grau normalmente associado a propriedade e tampouco efetivo controle sobre

tais bens;
(c) o valor da receita possa ser mensurado com confiabilidade;

(d) for provavel que os beneficios economicos associados a transacio fluirdo para a

entidade; e

(e) as despesas incorridas ou a serem incorridas, referentes a transacio, possam ser

mensuradas com confiabilidade.

Quando a conclusio de uma transagao que envolva a prestacao de servigos puder
ser estimada com confiabilidade, a receita associada a transacio deve ser reconhecida
tomando por base o estagio de execucao (stage of completion) da transagao ao término do
petiodo de reporte. O desfecho de uma transagao pode ser estimado com confiabilidade

quando todas as seguintes condi¢oes forem satisfeitas:
(a) o valor da receita puder ser mensurado com confiabilidade;

(b) for provavel que os beneficios econoémicos associados a transacao fluirao para a

entidade;

(c) o estagio de execugao (stage of completion) da transagdo ao término do periodo de

reporte puder ser mensurado com confiabilidade; e

(d) as despesas incorridas com a transagao assim como as despesas para conclui-la

puderem ser mensuradas com confiabilidade
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1.1.2. Custos e Despesas Varidveis

O sistema de custos e despesas varidveis fundamenta-se na atribuicao de custos e
despesas que oscilam em uma propot¢io direta a0 volume de vendas, sendo elemento

fundamental na determinagio da contribui¢io marginal ou margem de contribuicio.

Sao considerados custos e despesas varidveis aqueles cujo montante em unidades
monetarias varia diretamente pelo nivel de quantidade produzida e vendida de um

determinado produto, afirma (PADOVEZE, 2003).

Segundo Stark (2007), o custo é determinado como variavel se o seu total variar
diretamente ao volume de produgio, isto ¢, nio se pode alocar um custo como varivel se

ele nao flutuar de acordo com o volume de produgio.

1.1.3. Custos e Despesas Fixas

O sistema de calculo das despesas fixas contempla valores que embora tenham um

volume significativo, nao se alteram diretamente com a variacio da receita bruta.

De acotdo com Dubois, Kulpa e Souza (2006), “Custos fixos sio aqueles cujos
valores sdo os mesmos, qualquer que seja o volume de producio da empresa, dentro de um

intervalo relevante.”
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Stark (2007), define que o custo é considerado como fixo se o seu total nio variar

diante do volume de produgao.

Para Padoveze (2003), o custo fixo é aquele que independe do volume de producio
e venda de um determinado produto, ou seja, seu valor se mantém diante dessas mudancas.
Também ressalta que os custos fixos sao sujeitos as mudangas, podendo variar para mais
ou para menos, dentro de um intervalo de variagao significativo na quantidade produzida e

vendida.

1.1.4. Resultado Operacional

E o resultado antes das despesas e receitas financeiras e do imposto de renda. E
conhecido pela sigla em inglés: EBIT — Eamings Before Interestand Taxes. Outra sigla
conhecida é EBITDA, que é o lucro operacional antes das despesas financeiras, do

Imposto de renda e das despesas de depreciagao e a amortizagio.

1.1.5. Despesas e Receitas Financeiras

A Lei das Sociedades por agoes, em seus art. 187, define a apresentagao desta

rubtica como “as despesas financeiras deduzidas das receitas”.

Dentro da filosofia contabil, seria melhor classifica-las apds o resultado operacional,
pois o custo de capital de terceiros seria apresentado apés o resultado operacional,
chegando-se a0 lucro final atribuivel ao capital proprio. O texto da Lei nido preveé, mas
permite, para quem quiser, uma segregacao do lucro operacional em duas partes: antes e

depois dos encargos financeiros.
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Além das despesas financeiras com financiamentos e empréstimos, a empresa
também incorre em outros gastos financeiros que nao oriundos especificamente de
financiamentos. Sao gastos necessarios para atividades normais junto aos estabelecimentos
bancarios, decorrentes de outras operagoes financeiras ou servicos prestados pelos bancos,
ou despesas financeiras marginais a outras operacoes e que normalmente sio considerados

como despesas financeiras pela contabilidade.

1.1.6. Imposto de Renda e Contribuigio Social

A legislacio tributiria, consolidada no Regulamento do Imposto Renda, Decreto
numero 3.000, de 26-03-99 (RIR/99), prevé que o imposto de renda a pagar pelas pessoas
juridicas com obrigatoriedade de manter escrituracio contabil é calculado com base no

lucro real, que ¢é definido como segue:

“Lucro Real é o lucro liquido do periodo de apuragao ajustado pelas adigoes,
exclusbes ou compensaces prescritas ou normatizadas por esse decreto (art. 247,

RIR/99).”

A legislacio fiscal atual admite o calculo do imposto de renda a pagar com base no

lucro real ou no lucro presumido (estimado).

No caso do lucro real, é necessario para seu calculo conhecer o valor do lucro ou
prejuizo liquido do periodo e os valores que devem ser acrescidos, excluidos ou

compensados a esse lucro, de acordo com a legislagao fiscal.
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Sobre a base de tributacio do Lucro Real incidem o IRP] (Imposto de Renda da
Pessoa Juridica) e a CSLL (Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido). A aliquota do IRP]
pode ser de 15% ou 25%, dependendo do lucro apurado, e a CSLL ¢é definida em 9% para
qualquer lucro. No lucro Real os tributos incidentes sobre os resultados da empresa (IRP] e

CSLL) podem ser de 24% (IRP]: 15% + CSLL: 9%) ou de 34% (IRP]: 25% + CSLL: 9%y).

1.1.7. Resultado Liquido

O lucro liquido, ou prejuizo, resulta da diminui¢io do lucro apés o Imposto de
Renda, de participagdes devidas a debenturistas (caso em que os debenturistas também
participam no lucro), a empregados, a administradores e a detentores de partes beneficiarias
(esses titulos, que representam direito que certas pessoas tém de receber participacio no
lucro, mesmo que ndo sejam acionistas, por tetem no passado beneficiado
significativamente a empresa, também sio pouco comuns). Essas participacdes tém
limitagGes legais e as duas primeiras sio dedutiveis para cilculo do Imposto de Renda

dentro de certas condicoes.

Esse resultado liquido ¢ transferido para a conta de lucros ou prejuizos acumulados
e a legislagio determina que seja, na demonstragio do resultado, calculado quanto do lucro

obtido pertence a cada espécie e classe de acio.

1.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstracao dos
Fluxos de Caixa, as informagoes sobre o fluxo de caixa de uma entidade sio tteis para
proporcionar aos usudrios das demonstragoes contibeis uma base para avaliar a capacidade
de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como as necessidades da entidade de

utilizagao desses fluxos de caixa. As decisGes economicas que sao tomadas pelos usuirios
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exigem avaliagao da capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como

da época de sua ocorréncia e do grau de certeza de sua geragio.

Ainda segundo o CPC 03, o mesmo salienta que, a2 demonstracio dos fluxos de
caixa, quando usada em conjunto com as demais demonstragdes contibeis, proporciona
informagdes que permitem que os usuarios avaliem as mudancas nos ativos liquidos da
entidade, sua estrutura financeira (inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para
mudar os montantes e a época de ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim de adapta-los as
mudangcas nas circunstancias e oportunidades. As informacdes sobre os fluxos de caixa siao
Uteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa e
possibilitam aos usuarios desenvolver modelos para avaliar e comparar o valor presente dos
fluxos de caixa futuros de diferentes entidades. A demonstracio dos fluxos de caixa
também concorre para o incremento da comparabilidade na apresentacio do desempenho
operacional por diferentes entidades, visto que reduz os efeitos decorrentes do uso de

diferentes critérios contabeis para as mesmas transagoes e eventos.

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), os fluxos de caixa liquidos sio mais
utilizados por analistas do que as contas contabeis de resultado apuradas nos relatérios
contabets, pois o Fluxo de Caixa ¢ regido pelo regime de caixa, ou seja, tepresenta as saidas
e entradas financeiras efetivas nas empresas. As contas contabeis de resultado sio regidas
pelo regime de competéncia e, portanto, consideram receitas e despesas apuradas no
Periodo, que podem, porém ser realizadas efetivamente em outro petiodo. Além disso, os

valores “nao desembolsaveis” sao considerados nas contas de resultado.

“Para estima-los, geralmente, inicia-se pela mensuracao dos lucros. Os fluxos de
caixa livres para a empresa, por exemplo, baseiam-se nos lucros operacionais apos

impostos.” (DAMODARAN, 2007, p. 54).

Entretanto Damodaran (2007) salienta que as empresas fornecem indicadores de
lucro sob a forma de lucro antes do imposto de juros e impostos (EBIT). Portanto, ao
avaliar empresas, trés consideracoes devem ser feitas para a utilizacao deste lucro. A

primeira é obter uma estimativa mais atualizada possivel. A segunda é corrigir o erro de

11
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classificagao contabil do lucro. E a terceira é que os lucros declarados pela empresa podem
ser bem diferentes dos lucros reais, em virtude das limitagbes nas regras contabeis e das

proprias atividades das empresas.

Os acréscimos de riqueza ocasionados a partit da realizagio de investimentos
também devem ser computados no calculo do fluxo de caixa. “Devem ser deduzidos
desses valores de caixa, ainda, os desembolsos previstos referentes aos novos investimentos
em capital de giro” (ASSAF NETO, 2010, p. 675). “Aumentos em capital de giro
comprometem mais caixa e, portanto, drenam os fluxos de caixa. Em contrapartida,
redugées no capital de giro liberam caixa e aumentam os fluxos de caixa.”

(DAMODARAN, 2007, p. 71).

Segundo Gitman (Principios de Administragio Financeira, 2010 Pag. 103), o Fluxo
de Caixa de uma empresa representa o montante de fluxo de caixa disponivel para os
investidores — os fornecedores de capital de terceiros (credores) e de capital proprio
(sécios) — depois de a empresa ter satisfeito todas as suas necessidades operacionais e
coberto os investimentos em ativo fixo liquido e em ativo circulante liquido. Representa o

montante liquido de fluxo de caixa disponivel no periodo para credores e socios.

Considerando os aspectos legais que envolvem este laudo e obedecendo ao método
de aplicagao sugerido pelos oOrgios reguladores, sera utilizado como modelo do
demonstrativo do Fluxo de Caixa o estabelecido pela lei 6.404/76 (Lei das S.A.) e
alteracoes advindas de legislacao posterior, bem como deliberacao 641 da CVM (Comissao

de Valores Mobiliarios) de 07 de outubro de 2010 (DOC. I).

Desta forma, o demonstrativo de fluxo de caixa livre apresenta-se como segue

abaixo:

12
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Caixa Liquido das
Atividades &

Operacionais

+

Caixa Liquido das
Atividades de - Geragao de Caixa

Investimento Livre

+

Caixa Liquido das
Atividades de
Financiamento

Com o objetivo de demonstrar a viabilidade Econémica Financeira e identificar a
capacidade de destinagao de recursos para atender principalmente as necessidades frente a
amortizagao dos credores sera utilizada, para efeitos deste laudo e das projecoes

apresentadas, a analise pelo método do Fluxo de Caixa Livre.

1.2.1 Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

O Caixa Liquido Operacional de uma empresa é o fluxo de caixa que ela gera a
partir de suas opera¢oes regulares — produgao e venda de bens e servicos. E importante
observar que uma empresa pode apresentar prejuizo liquido no periodo (lucro liquido

negativo) e ainda assim possuir fluxo de caixa operacional positivo.

Também foram consideradas a Depreciacao e outras despesas nio desembolsaveis,
pois nao envolvem saidas efetivas de recursos. Desta forma, como sao redutoras da base de
calculo para tributacio do Imposto de Renda e da Contribuigao Social sobre o Lucro
Liquido serdo consideradas como entradas de caixa, quando se tratar da empresa tributada

pelo lucro Real. Y\

13
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O Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstracio dos Fluxos de
Caixa, em seu item 13 afirma que o montante dos fluxos de caixa advindos das atividades
operacionais ¢ um indicador chave da extensio pela qual as operacoes da entidade tém
gerado suficientes fluxos de caixa para amortizar empréstimos, manter a capacidade
operacional da entidade, pagar dividendos e juros sobre o capital préprio e fazer novos
investimentos sem recorrer a fontes externas de financiamento. As informacoes sobre os
componentes especificos dos fluxos de caixa operacionais historicos sao tteis, em conjunto

com outras informagdes, na projecio de fluxos futuros de caixa operacionais.

1.2.2 Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos

Na apuragao da demonstragio da Geragio de Caixa ¢ importante destacar e
identificar as variagoes relativas aos ativos fixos da empresa. O caixa liquido das atividades
de investimentos retrata as variagoes sobre os ativos fixos. Referem-se principalmente aos
ativos de longo prazo e outros investimentos nao enquadrados na atividade operacional da

cmpresa.

Segundo o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstracio dos Fluxos
de Caixa, em seu item 16 a divulgacio em separado dos fluxos de caixa advindos das
atividades de investimento, ¢ importante em funcio de tais fluxos de caixa representarem a
extensdo em que os dispéndios de recursos sao feitos pela entidade com a finalidade de
gerar lucros e fluxos de caixa no futuro. Somente desembolsos que resultam em ativo
reconhecido nas demonstracoes contabeis sao passiveis de classificacao como atividades de

investimento.

1.2.3 Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos

As fontes de financiamento das sociedades e as eventuais necessidades futuras de

financiamentos sio apuradas através das atividades de financiamentos. Amortizagoes nao
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sujeitas 2 recuperagio judicial, assim como amortiza¢des de parcelamentos tributarios ja
contraidos, se existitem, setdo devidamente identificados no demonstrativo e tratados de

forma distinta.

Em complemento ao exposto a cima o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03
— Demonstragio dos Fluxos de Caixa, em seu item 17 atenta para o fato de que a
divulgacao separada dos fluxos de caixa advindos das atividades de financiamento é
importante por ser atil na predi¢iao de exigéncias de fluxos futuros de caixa por parte de

fornecedores de capital a entidade.

1.3 Balango Patrimonial

O balanco tem por finalidade apresentar a posicio financeira e patrimonial da

empresa em determinada data, representando, portanto, uma posicao estatica.

Conforme o art. 178 da Lei 6.404/76 “no balanco, as contas serao classificadas
segundo os elementos do patrimonio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o

conhecimento e a analise da situagao financeira da companhia."

Conforme as intitulagoes da Lei, o balango é composto por trés elementos basicos:

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
PATRIMONIO LIQUIDO

15
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1.3.1 Ativo

Compreende os recursos controlados por uma entidade e dos quais se esperam

beneficios economicos futuros.

1.3.1.1 Ativo Circulante

O ativo circulante engloba, além das disponibilidades, créditos, estoques e despesas
antecipadas realizaveis no exercicio social subsequente, ou seja, se caracteriza como
realizacao em até um ano. O mesmo se aplica ao passivo circulante. Todavia, em casos
anormais em que o ciclo operacional da empresa é superior a 12 meses, ativo e passivo
circulante podem assumir prazo igual a esse ciclo, como ocorre nas construtoras de navios,

nas fazendas de criagao ¢ engorda de gado e outros casos raros.

Deve-se também entender que “realizaveis” ¢ uma expressio nitidamente contabil e
nao financeira. Em contabilidade, “realizar” tem um sentido préprio, quer dizer
“converter”, “mudar”, “transformar”, e niao sé ser recebido em dinheiro. Assim, os
créditos realizam-se por serem recebidos, mas também se realizam se forem baixados como
incobraveis; estoques de matérias-primas realizam-se mediante utilizagio para
transformagao em produtos acabados; e estes se realizam mediante venda. As despesas
antecipadas realizam-se mediante transformacio em despesas de exercicio; os imobilizados
realizam-se por depreciacio, por vendas ou por baixas devidas a desapropriacio, a

acidentes que os inutilizam etc.

1.3.1.2 Ativo Nao Circulante
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Este grupo esta dividido da seguinte forma: Realizivel a longo prazo, ‘t\

Investimentos, Imobilizado e Intangivel.

Os realizaveis a longo prazo siao recebidos ap6s o final do exercicio social seguinte
(periodo superior a 12 meses). Devem passar para o citculante no balanco imediatamente
anterior aquele em que se realizario. Nossa legislagao determina que os créditos junto a
controladas, coligadas, administradores e socios, originitios de atividades nio normais
(empréstimos, adiantamentos etc.) devem figurar como realizaveis a longo prazo, mesmo

que venciveis a curto.

De acordo com a Lei 11.638/07, todos os ativos provenientes de operacdes de

longo prazo devem ser ajustados a valor presente.

Os Investimentos sio considerados permanentes quando nio destinados 2
negociagao, mas dirigidos para produzirem beneficios a investidora mediante sua
participagao nos resultados das investidas ou para obtencao de bom relacionamento com
os clientes ou fornecedores (inclusive instituigdes financeiras), ou para especulacio pura e
simples sem nenhum prazo definidos (como obras de atte, terrenos etc. que nio se
destinem as atividades da empresa). Na maioria das vezes esses investimentos sio
decorrentes de participagoes societarias, mas podem incluir outros bens como
investimentos em agoes, ou cotas de empresas limitadas, imdveis para aluguel, obras de arte

etc.

O ativo para ser classificado como Imobilizado deve apresentar algumas
N
caracteristicas basicas:

®  Possuir duragao bastante longa, quase permanente;
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e Naio se destinar a venda;

®  Ser utilizado nas operagdes da empresa.

Exemplos: Edificagées da fabrica, veiculos, maquinas e equipamentos utilizados no
processo fabril, méveis e utensilios, direitos de explora¢ao de jazidas e outros recursos

naturais etc.

O intangivel representa bens nao tangiveis (incorporeos), como matcas, patentes,

direitos autorais, etc.

De acordo com a nova legislagio, o intangivel passou a se constituir em grupo

proprio de contas do Ativo Nio Circulante.

1.3.2 Passivo

Compreende as exigibilidades e obrigagdes. O Passivo é divido em Circulante e

Nio Circulante (exigivel a longo prazo).

Tanto o circulante quanto o nao circulante sao compostos de dividas, obrigacdes,
riscos (provisoes para garantias, por exemplo) e contingéncias (estas sio de fato geradores
ja ocorrido, como atuagoes fiscais, trabalhistas, agdes judiciais e outros litigios em
discussio). S6 ha diferenciagio em fungiao do prazo e prevalecem os comentarios quanto
ao ativo circulante. Os passivos sujeitos a indexagao por indices de precos , moeda
estrangeira e outras formas contratadas de pos-definicio devem estar totalmente

atualizados na data do balango; os juros proporcionais também devem ser registrados.
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A medida que os empréstimos tomados a longo prazo passam a ser venciveis no

exercicio social subsequente, sao transferidos para o passivo circulante.

1.3.3 Patrimonio Liquido

No balango patrimonial, a diferenca entre o valor dos ativos e dos passivos
representa o Patrimonio Liquido, que € o valor contabil pertencente aos acionistas e socios.
O pronunciamento Conceitual Basico — Estrutura Conceitual para Elaboragio e
apresentacao das Demonstragoes Contabeis (do CPC) destaca que normalmente, numa
base de continuidade operacional, somente por coincidéncia o valor pelo qual o Patriménio
Liquido é apresentado no balango patrimonial sera igual ao valor de mercado das agdes da
companhia, ou igual 2 soma que poderia ser obtida pela venda de seus ativos e liquidacio
de seus passivos isoladamente ou da entidade como um todo. De acordo com a Lei
6.404/76, com a redagio modificada pela Lei 11.941/09, o Patriménio Liquido é dividido

cm:

a)  Capital Social — representa valores recebidos dos socios e também aqueles
gerados pela empresa que foram formalmente (juridicamente) incorporados

ao Capital (lucros que os socios renunciaram e incorporaram como capital);

b)  Reservas de Capital — representam valores recebidos que nao transitaram e
nao transitarao pelo resultado como receitas, pois derivam de transacoes de

capital com os socios;

c¢)  Ajustes de Avaliagio Patrimonial — representam as contrapartidas de
aumentos ou diminuicées de valor atribuido a elementos do ativo e do
passivo, em decorréncia de sua avaliagio a valor justo, enquanto nao
computadas no resultado do exercicio; algumas poderio nio transitar pelo
resultado, sendo transferidas diretamente para lucros ou prejuizos

acumulados; -y
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d)  Reservas de Lucros — representam lucros obtidos e reconhecidos pela

empresa, retidos com finalidade especifica;

e) Agdes em Tesouraria — representam as agbes da companhia que sio

adquiridas pela propria sociedade (podem ser quotas, no caso de limitadas); e

f) Prejuizos Acumulados — Representam resultados negativos gerados pela
empresa a espera de absor¢ao futura; no caso de sociedades que nao por
acoes, podem ser Lucros ou Prejuizos Acumulados, pois pode também

abranger lucros a espera de definicio futura.

1.4 Necessidade de Capital de Giro

Damodaran (2004) afirma que, “a demanda por capital de giro é uma demanda
derivada. Em outras palavras, a demanda por estoque tem origem no numero de unidades
que a empresa espera vender; e mudangas esperadas em duplicatas a receber irao refletir o
crescimento que a empresa espera em vendas a crédito.” Desse modo, as estimativas de
capital de giro devem ser vinculadas as receitas brutas ou ao custo de bens vendidos ao

projeto.

Ainda (DAMODARAN 2007), as empresas também podem usar outras
informacdes ao estimar o capital de giro. Elas podem basear sua estimativa de capital de
giro para um projeto na experiéncia de projetos passados, nas exigéncias globais de capital
de giro para empresa, ou na pratica do setor. A experiéncia da empresa com projetos

similares no passado pode ser util para alguns empreendimentos.
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Para as empresas com um unico negdcio ou negdcios similares, as exigéncias E\,

globais de capital de giro da empresa podem proporcionar uma medida das necessidades de

capital de giro que podem ser usadas para projetos isolados.

Quando uma empresa entra em um novo negocio ou opera em multiplos negocios,
o método mais razoavel para estimar as necessidades de capital de giro é examinar as

praticas do setor.

Segundo Marion (2009) “a necessidade de capital de giro representa em montante o

ciclo financeiro de uma empresa.”

A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo financeiro atual da
empresa, verificada em seus demonstrativos contabeis. Também se projetou a manutengao
da estrutura de capital atualmente utilizada para a cobertura dos investimentos, se

necessarios.

A necessidade de capital de giro se da em fungao do ciclo financeiro da empresa.
Quando o ciclo de caixa é longo, a necessidade de capital de giro é maior e assim, quanto
mais curto menor sera a sua necessidade. O calculo através do ciclo financeiro possibilita,

com maior facilidade, prever a necessidade de capital de giro.

1.5 Investimentos em CAPEX

CAPEX ¢ a sigla da expressao inglesa Capital Expenditure (em portugués, despesas
de capital ou investimento em bens de capital) e que designa o montante de dinheiro ‘
despendido na aquisicio (ou introdu¢io de melhorias) de bens de capital de uma AS\A /%

determinada empresa. O CAPEX ¢, portanto, o montante de investimentos realizados em
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BB
equipamentos e instalagdes de forma a manter a produgao de um produto ou servigo, ou
seja, para manter em funcionamento um negocio, ou ainda um determinado sistema. Os
investimentos em bens de capital, equipamentos e instalagdes para manter a produgio e/ou
funcionamento do negécio foram projetados por julgamento dos avaliadores e pelas
variagoes destes itens em seus balancos patrimoniais. A necessidade constante de
renovagao do parque de maquinas ¢ devido a renovacao tecnologica constante sobe pena
da obsolescéncia e ainda pela necessidade de investimentos que supram a projecio de

crescimento aspirada pela sociedade.
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3. Cenario Economico

O presente capitulo tem por objetivo apresentar o contexto economico e de
negocios, em nivel macro, para que os leitores tenham um melhor entendimento da
situagao e das perspectivas no momento em que foi elaborado o presente laudo e que de

certa forma, influenciaram na composi¢ao das premissas deste documento.

De acordo com o Boletim Macro IBRE do meés de fevereiro de 2017, os indices de
confianca ja refletem um nivel de atividade que comega a ensaiar sinais mais consistentes de
retomada neste inicio de ano, com uma recuperacio em boa medida alimentada pela
contribuigaio da agropecuaria. Que certamente sera difundida por parte expressiva do
sistema economico. Com isso, é possivel que o PIB cresca no primeiro trimestre, embora
pouco, revertendo uma longa sequéncia de taxas negativas. Seria o comeg¢o do fim da mais
aguda recessao experimentada pelo pais. Mas ainda é cedo para ir mais além dessa

especulagao.

Segundo as analises do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), pertencente a
Fundacao Getilio Vargas (FGV), a lista de fatores que continuam segurando uma
retomada mais forte da economia é, infelizmente, igualmente longa. Primeiro, a incerteza
diminuiu bastante, mas ainda continua elevada. Na area externa, permanecem as duvidas
sobre qual o conteido e os impactos da politica econémica de Donald Trump. Também
preocupa a chance nio trivial de partidos populistas vencerem as elei¢des em importantes
paises curopeus. Internamente, temos a crise nos Estados, ainda sem solugao a vista,
receios sobre a tramitaciao da reforma da Previdéncia e a dificuldade de cumprir a meta de

superavit primario.

Assim, o grande gargalo continua a ser na area fiscal, onde um possivel
contingenciamento ji no ptimeiro ano de vigéncia da EC 95/16 evidencia mais uma vez a
fragilidade das contas publicas. Aqui a responsabilidade recai em parte sobre a frustragao de
receitas, em parte sobre os elevados gastos tributirios (desoneragdes) incorridos no
passado. A conclusio é que é preciso fazer mais na area fiscal em 2017. A mais longo
prazo, muito depende da reforma da Previdéncia. Especialmente, de quanto do projeto

original do governo sera aprovado pelo Congresso Nacional.
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Ainda de acordo com o IBRE, ha outros problemas que também emperram a T\
recuperagio, como o elevado endividamento de empresas e familias e a alta taxa de
desemprego, que levam tempo para serem equacionados, especialmente em um quadro de
baixo crescimento. Na drea do mercado de trabalho, o tegistro de dezembro ¢ de pequena
elevacio do niimero de pessoas ocupadas em relagio ao dado do més anterior. O mesmo
se observa com os resultados do emprego formal (CAGED) que, quando corrigidos para
levar em conta a sazonalidade, mostram pequeno acréscimo em dezembro do ano passado.

Mas nio se trata de nada notivel: apenas, que a tendéncia de queda pode estar sendo

revertida.

Atividade Econdmica

Conforme anilise realizada pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), os
indicadores de atividade economica continuam a confirmar o cenario de crescimento de
0,4% em 2017, o qual contempla uma aceleragio gradual do PIB até o fim do ano. A
expectativa é que a taxa de crescimento na margem atinja 2,5% no quarto trimestre, em
termos anualizados. Enquanto a agropecuiria e, em menor grau, a industria devam
contribuir positivamente para o PIB deste ano, o setor de servigos ainda deveri registrar
estabilidade (-0,2%), em parte motivada pelo baixo desempenho esperado para o consumo
das familias. A liberagao do saque das contas inativas do FGTS devera proporcionar um
impulso apenas moderado ao consumo em 2017, de maneira que o crescimento esperado

para este ano é positivo, porém ainda modesto.
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Iabela 12 Projecoes PIB

Consumo das Familias -4,2% 0,2%
Consumo do Governo -0,9% 0,5%
Investimento -10,2% -0,7%
Exportacgao 2,3% 3,5%
Importagao -10,7% 2,3%

P8 -3,6% 0,4%
Agropecuaria -6,5% 6,2%
Industria -3,8% 1,3%
Extrativa -2,8% 3,6%
Transformacgao -5,2% 2,1%
Construgdo Civil -5,2% -2,1%
Eletricidade e Outros 4,8% 3,3%
Servigos -2,7% -0,2%
Comércio -5,8% 0,6%
Transporte -6,9% 0,7%
Servigos de informagdo -3,6% -0,5%
Intermediagdo financeira -2,8% 0,0%
Qutros servigos -3,4% -1,5%
Aluguéis 0,2% 0,1%
Administragdo publica 0,2% 0,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV

Mercado de Trabalho

A taxa de desemprego medida pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNADC) apresentou pequena piora em dezembro de 2016, indo a 12,0%,
contra 11,9% no més anterior. Apesar da alta do desemprego em dezembro, impulsionada
pelo forte crescimento da Populagao Economicamente Ativa (PEA), a Populagao Ocupada
(PO) registrou leve alta de 0,06% (na comparagio com mesmo més do ano anterior). Ja o
mercado de trabalho formal, medido pelo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED), apresentou demissoes liquidas de 462 mil em dezembro. O
CAGED, entretanto, costuma apresentar resultados fortemente negativos em dezembro,
em virtude da eliminagio das vagas temporarias que sio abertas no final do ano para

atender a0 movimento mais aquecido durante as festas. Quando corrigido pelo ajuste
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sazonal, o CAGED de dezembro mostrou criagio liquida de 16 mil vagas. Apesar dos YT—\
resultados relativamente favoraveis em dezembro, a previsao dos economistas é que o
mercado de trabalho va permanecer fraco ao longo dos Préximos dois anos, com uma

trajetoria de recuperagao lenta do emprego em 2017 e 2018.
Inflagdo

O primeiro trimestre de 2017 comegou com uma agradavel surpresa: o IPCA
registrou vatiacio de 0,38%, o menor resultado de sua série histérica para janeiro, e muito
inferior as taxas registradas nos ultimos cinco anos (cuja média para o meés ficou em 0,9%).
Com esse comeco virtuoso, o primeiro trimestre de 2017 devera acumular alta inferior a
1,5%, mais de um ponto percentual abaixo da contabilizada em 2016, de 2,6%. A principal
contribui¢io para esse resultado esta nos precos dos alimentos, que neste momento sofrem
menos com os captichos do clima. Segundo o Monitor da Inflagao, o grupo alimentacao e
bebidas registrara queda de 0,4% no IPCA de fevereiro, o que configurarda ampla
desaceleracio frente a janeiro, quando este grupo subiu 0,4%. Em parte, essa desaceleragao
foi antecipada pelo Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA). Neste indicador, os
alimentos in natura registraram queda de 7,4% em janeiro, efeitos que em parte ainda serao

incorporados pelo IPCA de fevereiro.

O prolongamento da recessio e seus efeitos sobre a demanda agregada também
estaio desacelerando a inflacao. Depois de vencer o patamar de 9%, os servigos livres
comecaram em meados de 2014 uma progressiva trajetoria de reducao. De junho de 2014,
quando registrou alta de 9,2%, a janeiro de 2017, a taxa deste segmento recuou 3 pontos
percentuais (pp). Esse recuo 12 | esteve longe de ser homogéneo. Enquanto nos primeiros
24 meses do petiodo a desaceleragio se deu ao ritmo mensal de 0,03 pp, depois de
setembro de 2016 o recuo ganhou félego, passando a ocorrer em velocidade sete vezes
maior. Com a lenta recuperagio prevista para a atividade economica, os pregos dos servigos

tendem a continuar em desaceleracio, podendo acumular, no final do ano, alta de 4,8%.

Ja os pregos monitorados registraram aumento mais timido em janeiro de 2017, de

0,8%, um ponto percentual abaixo da variagio apurada ano passado, que foi de 1,8%.
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Neste ano ainda nio foram registrados aumentos das passagens de onibus para as cidades
de maior peso no IPCA — R] e SP. Dessa forma, a influéncia dos pregos monitorados no
IPCA de janeiro foi menor que no ano passado. Apesar disso, os precos controlados
devem avancar mais em 2017 — a trégua atual deve ser restrita ao primeiro trimestre. No
ano passado, os pregos administrados subiram 5,5%. Ja para 2017, os mesmos itens devem
avancat 6,1%. Os reajustes aguardados para a tarifa elétrica, que fechou 2016 com queda de
10%, devem superar os 7%, em 2017, favorecendo o avango da contribui¢ao dos pregos
administrados no IPCA. Percebe-se entio, que varios grupos do IPCA tendem a favorecer
a continua desaceleracio da inflacio. Os mais otimistas ja prevéem taxas inferiores a 4,5%,
dado o comportamento benigno dos alimentos. No entanto, como o clima ¢ variavel e de

dificil previsdo, a cautela recomenda conservar em 4,6% a estimativa de inflagaio em 2017.
Anilise Setorial

A retracio da economia brasileira levou o consumo de derivados de petroleo a cair
45% no ano de 20160 em relacio a 2015. Esta é a segunda queda consecutiva do
indicador, que entre 2014 e 2015, teve retragao de 1,9%. Os dados foram divulgados pela
Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) durante o Seminario

de Avaliagio do Mercado de Combustiveis 2017 (Ano-Base 2016), no Rio de Janeiro.

De acordo com a ANP, no ano de 2016, as vendas de combustiveis no mercado
brasileiro totalizaram 135,436 bilhoes de litros. Em 2015, foram comercializados 141,811
bilhoes de litros.

O consumo de etanol hidratado foi o que mais caiu em 2016 (-18,3%), passando de

17,863 bilhoes de litros em 2015 para 14,586 bilhoes de litros.

A venda total de etanol (que inclui o anidro — que ¢ misturado a gasolina — e o
hidratado — injetado diretamente no tanque) caiu 9%, passando de 28,796 bilhoes de litros

para 26,201 bilhoes de litros.

No caso do diesel, em 2016 houve retracio de 5,1% na comercializagao de oleo

diesel B (com adigio de biodiesel), passando de 57,211 bilhdes de litros para 54,279 bilhoes
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de litros. Ja as vendas de biodiesel cairam 5,1% - de 4,005 bilhdes de litros em 2015 para
3,799 bilhoes de litros.

Os dados indicam, no entanto, que a venda da gasolina C, com adigao de etanol,

aumentou 4,6%, com 43,019 bilhoes de litros comercializados em 2016.

A agéncia também divulgou os numeros relativos ao consumo de gis natural e Gas
Liquefeito de Petréleo (GLP), o gas de cozinha. As vendas de gis natural veicular (GNV)
cresceram 3,2 % em 2016, passando de 4,820 milhdes de metros cubicos (m?)/dia para
4976 milhoes de m*/dia. Ja a comercializagao de GLP aumentou 1,1%, passando de
13,249 bilhoes de litros para 13,398 bilhdes de litros.

As vendas de querosene de aviagio (QAV) fecharam o ano passado com queda de

8%, com 6,765 bilhoes de litros ante 7,355 bilhoes de litros vendidos em 2015.

Influenciado pela retracio da economia e também pela melhora relativa da situagio
hidrica do pais, o que levou ao desligamento de virias térmicas, o consumo de 6leo
combustivel também fechou 2016 com queda de 32,4%, passando de 4,932 bilhdes de
litros para 3,333 bilhoes de litros.

Apesar da queda de 4,5% na venda de combustiveis no ano de 2016, a ANP
(Agéncia Nacional de Petréleo) espera a recuperagio do setor iniciard ainda no ano 2017,

com intensificacao das vendas em 2018.
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4. Panorama da Empresa

Descrigao das Sociedades

AUTO POSTO RODALEX LTDA.
Constituida em 19/11/1981 (vide cartio do CNPJ).

Apresenta Cadastro Nacional de Pessoa Juridica junto ao Ministério da Fazenda sob o n.
87.799.953/0001.40 ¢ Nimero de Identificagio do Registro de Empresas-NIRE 43 2
0042927-8.

O capital social da empresa esta consolidado em R$ 259.000,00 (duzentos e cinquenta e
nove mil reais) conforme documentos arquivados na JUCERGS.

Compode o seu objeto social o comércio varejista de combustiveis e lubrificantes;
pegas; pneus; baterias e acessorios para veiculos automotores; comércio varejista de
gas liquefeito de petréleo (glp); servigos de lubrificagao e lavagem de veiculos
automotores; comércio varejista de produtos alimenticios; de bebidas e; de fumo;
loja de conveniéncia;servigos de lanchonetes, casas de cha, de sucos e similares; e
transporte rodoviario de combustiveis como gasolina, querosene e etanol.

COMERCIAL DE COMBUSTIVEIS 5R LTDA

Constituida em 05/06/2008 (vide cartio do CNPJ).

Apresenta Cadastro Nacional de Pessoa Juridica junto ao Ministério da Fazenda o n.
09.625.131/0001-39, Nimero de Identificagio do Registto de Empresas - NIRE43 2
0615140-9.

O capital social da empresa esta consolidado em R$ 65.000,00 (sessenta e cincomil
reais) conforme documentos arquivados na JUCERGS.

Compoe o seu objeto social o comércio varejista de combustiveis e lubrificantes,
pegas, pneus; baterias e acessorios para veiculos automotores; comércio varejista de
gas liquefeito de petréleo (glp); servigos de lubrificagdo e lavagem de veiculos
automotores; comércio varejista de produtos alimenticios de bebidas e de fumo;
loja de conveniéncia;servigos de lanchonetes; casas de cha; de sucos e similares.
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ACR COMERCIAL DE COMBUSTIVEIS LTDA
Constituida em 18/09/1989 (vide cartio do CNP]).

Apresenta Cadastro Nacional de Pessoa Juridica junto ao Ministério da Fazenda o n.
93.184.323/0001.63,Ntumero de Identificagio do Registto de Empresas - NIRE43 2
0182928-8.

O capital social da empresa esta consolidado em R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais)
conforme documentos arquivados na JUCERGS.

Compoe o seu objeto social o comércio de combustiveis, lubrificantes, graxas, pegas
e acessoOrios para veiculos e maquinas em geral; transportador, revendedor,
retalhista de querosene, 6leo diesel e 6leo combustivel.

5. Composicao e Proposta de Amortizacao
do Passivo Sujeito

O Passivo Sujeito a recuperagao judicial estd com base na primeira relacao de

credores anexada na peticao inicial e fica dividido nas seguintes classes:

6 Créditos Trabalhistas — Créditos oriundos das relagoes de trabalho.

(11) Créditos com Garantia Real - Créditos decorrentes das operagdes com
garantia real.

(i11) Créditos Quirografarios — Créditos decorrentes das operagoes sem garantia
real.

(1) Créditos ME/EPP — Créditos decorrentes de transagOes realizadas com
empresas enquadradas como Micro Empresas ou Empresas de Pequeno

Porte.
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Composicdao do Passivo Sujeito a RJ

0,18%
0,00% 0,29%

M ME/EPP
M Trabalhista
u Garantia Real

M Quirografario

Em valores nominais, o passivo sujeito divide-se da seguinte forma:

Trabalhistas
RS 16.822,91

@

ME/EPP <.| Passivo \ Garantia Real
R$ 10.032,00 Sujeito L’ R$ 0,00 /}
Quirografarios
RS )
5.697.?
5.1 Amortizagdo de Créditos Trabalhistas

Os credores trabalhistas, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe prevista
no inciso | do art. 41 da LRF, titulares de créditos derivados da legislagiio do trabalho ou

decorrentes de acidente de trabalho, serio pagos até o limite de 10 (dez) saldrios minimos
32
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por credor, vigentes na data de apresentagdo do plano de recuperagio judicial, em até um

ano do trinsito em julgado da decisio que homologar o plano de recuperagio judicial.

Os créditos trabalhistas que excederem o limite previsto de 10 (dez) saldrios

minimos terdo seu saldo remanescente, quando houver, pago, conforme indicado no PR].

5.2 Amortiza¢ao de Créditos Quirografarios

Os credores Quirografirios, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe
prevista no inciso IIT do art. 41 da LRF, serdo satisfeitos conforme o quadro resumo a

seguir:

50%

Desagio

Prazo

Até 10 anos

2 (dois) anos

Caréncia

TR + 4% a.a.

Atualizagdo :

Periodicidade de & Anual

Amortizagao
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53  Amortizagio Créditos ME/EPP D

Os credores ME/EPP, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe prevista no

inciso IV do art. 41 da LRF, serao satisfeitos conforme o quadro resumo a seguit:

Desagio e Sem deséagio

Prazo Até 1 (um) ano

Caréncia e Sem Caréncia
Atualizagdo e TR+4% a.a.
Periodicidade de e Anual

Amortizagao

5.4 Consideragdes Comuns ao Passivo Sujeito a Recuperagio
Judicial

Considera-se data base para efeito das amortizagGes previstas no plano de
recuperacio, a data do transito em julgado da decisao que homologa-lo. Assim, o periodo
de caréncia iniciar-se-a a pattir da data base, e todas as amortizagoes iniciar-se-a0 apos a

caréncia proposta.

Conforme descrito no Plano, exceto a classe trabalhista (quais sejam aqueles que se
enquadram na classe prevista no inciso I do art. 41 da LRF), todas as parcelas anuais das

demais classes estao divididas em duas partes:

a) Parte Fixa: 50% de cada parcela anual é garantido pela recuperanda

como parcelas fixas, W
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b) Parte Varidvel: 50% restantes de cada parcela anual como parcelas
varidveis, tais pagamentos estao vinculados de forma pré-rata, entre os credores, a geragio
de fluxo de caixa. Entende-se como geragio de fluxo de caixa o resultado liquido da
empresa, deduzidos da amortizacao de obrigacdes extraconcursais, bem como recursos

destinados ao financiamento da necessidade de capital de giro e CAPEX.

6.Premissas Fstabelecidas

6.1 Periodo de Elaboragio

O presente Laudo foi elaborado contemplando um horizonte temporal de 12
(doze) anos, sendo o ano 1, correspondente aos primeiros 12 meses contados a partir da

data de homologacao do plano de recuperacao.

6.2 Proje¢ao de Faturamento

Utilizou-se como critério para definicao do faturamento projetado a média historica
dos exercicios de 2014 a 2016, ponderada com expectativa de crescimento do PIB e da
Inflacio, além de perspectivas macroeconomicas e setorial. Este crescimento esta vinculado

a reestruturagio proposta por seus administradores no ultimo exercicio.

6.3 Custos e Despesas Variaveis

Foram considerados como custos variaveis os seguintes itens: PIS, COFINS,
ICMS, Dedugdes de Vendas e CMV (Custo da Mercadoria Vendida). Para a projecio dos
35
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tributos foi utilizada a estrutura tributaria do dltimo exercicio. O Custo da Mercadoria
Vendida e demais despesas variaveis foram calculados através da atual estrutura

operacional.

6.4 Custos e Despesas Fixas

As despesas fixas foram projetadas a partir do ultimo exercicio (2016), acrescidas,
petiodicamente, da inflagao projetada, baseada nos pronunciamentos do COPOM (Comité
de Politica Monetiria do Banco Central), ponderada com as adequagoes e reducoes da

estrutura de custos fixos projetadas.
Como despesas gerais e administrativas estdo incluidas as seguintes rubricas:

(a) Remuneracio do Pessoal;

(b) Servigos de Terceiros;

(c) Material de Expediente;

(d) Propaganda e Publicidade;

(e) Alugudéis;

(f) Despesas com Consumos (Agua, Telefone, Internet, etc.) e

(g) Outras despesas administrativas.

6.5 Necessidade de Capital de Giro

A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo financeiro atual da
empresa e sua expectativa de variagio ao longo dos anos. Também se projetou a

manutencio da estrutura de capital atualmente utilizada para a cobertura dos investimentos.
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A8
6.6 Investimentos em CAPEX

Os investimentos em ativos fixos foram dimensionados com o objetivo de suprit o

crescimento projetado e recomposi¢ao de maquinarios e equipamentos.

7.Projecoes Orcamentarias

Apbs a definicio das premissas or¢amentirias, acima elencadas, chega-se aos
seguintes demonstrativos da operagao: (i) Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Projetado; (ii) Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado; e (iii) Balanco Patrimonial

Projetado.
71 Demonstrativo de Resultado do Exercicio
Ano1l Ano2 Ano3 Ano4 Ano 5 Ano 6
Receita Operacional Bruta 15.483.589,72 16.180.351,26  16.908.467,06  17.669.348,08  18.464.468,75  19.295.369,84
Dedugoes da receita bruta 239.202,09 249.966,19 261.214,67 272.969,33 285.252,95 298.089.33
Receita Operacional Liquida 15.244.387,63 15.930.385,07 16.647.252,40 17.396.378,75 18.179.215,80 18.997.280,51
Custos das Mercadorias Vendidas 12.459.641,68 13.020.325,56 13.606.240,21 14.218.521,02 14 858.354,47 15.526.980,42
Lucro Bruto 2.784.745,94 2.910.059,51 3.041.012,19 3.177.857,73 3.320.861,33 3.470.300,09
Despesas Operacionais, Gerais e Administrativas 2.007.127,32 2.097.448,05 2.191.833,21 2.290.465,71 2.393.536,66 2.501.245,81
Depreciacio 147.578,00 146.840,11 146.105,91 145.375,38 144.648,50 143.925,26
Resultado antes das Receitas e Despesas Financeiras 630.040,62 665.771,35 703.073,06 742.016,65 782.676,17 $25.129,02
Despesas Financeitas 297.270,06 304.237,68 311.518,83 216.537,49 206.269,67 196.180,76
Receitas Financeiras - = 284.868,33 284.868,33 284.868,33 284.868,33
Resultado antes do IR e da CSLL 332.770,56 361,533,67 676.422,56 810.347,49 861.274,82 913.816,58
IR e CSLL 89.141,99 98.921,45 205.983,67 251.518,15 268.833,44 266.697,64
Resultado Liquido do Exercicio 243.628,57 262.612,22 470.438,89 558.829,34 592.441,38 627.118,94
(\y
\
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Receita Operacional Bruta
Deducdes da receita bruta
Receita Operacional Liquida

Custos das Mercadorias Vendidas

Ano7 Ano 8 Ano9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
20.163.661,48 21.07L026,25 22.019.222,43 23.010.087,44 24.045.541,37 25.127.590,74

31130335 325521.00 340.169.45 35547707 37147354 388.189.85
19.852.158,13 20.745.505,25 21.679.052,98 22.654.610,37 23.674.067,84 24.739.400,89

16.225.694,54

16.955.850,79

17 718.864,08

18.516.212,96

19.349.442,54

20.220.167.46

Lucro Bruto 3.626.463,60 3.789.654,46 3.960.188,91 4.138.397,41 4.324.625,29 4.519.233,43
Desp Op , Gerais e Ad 123 2.615.801,87 2731.42296 2.854.336.99 298278216 3.117.007,35 3.257.272,68
Depreciagio 143.205,63 142.489,61 141.777.16 141.068.27 140.362,93 139.661,12

Resultado antes das Receitas e Despesas Financeiras 869.456,09 915.741,89 964.074,76 1.014.546,98 1.067.255,01 1122.299,63
Despesas Financeitas 287.097,11 281.927,34 277.165,89 272.831,12 268.942,25 265.519,32
Receitas Financeiras 254.868,33 284.868,33 284.868,33 284.868,33 284.868,33 284.868,33

Resultado antes do IR e da CSLL §67.227,30 918.682,88 971.777,20 1.026.584,18 1.083.181,09 1.141.648,63
IR e CSLL 270.857,28 288.352,18 306.404,25 325.038,62 344 281,57 364.160,54

Resultado Liquido do Exercicio 596.370,02 630.330,70 665.372,95 701.545,56 738.899,52 777.488,10

. . .
7.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado
Demonstrativo de Fluxo de Caixa Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6

Resuitado Liquido do Exercicio 243.628,57 262.612,22 470.438,89 558.829,34 592.441,38 627.118,94

(+) Depreciagio 147.578,00 146.840,11 146.105,91 145.375,38 144.648,50 143.925,26

(+/-) Variagio da Necessidade de Capital de Giro (132.352,03) (98.427,48) 73.819,75 (15.093,51) (55.268,61) (111.353,95)

(-) Receita Financeira (Desagio) - - (284.868,33) (264.868,33) {284.868,33) (284.868,33)
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais 258.854,54 311.024,86 405.496,22 404.242,88 396.952,94 374.821,93

(-) Investimento em Capex e Outros (147.578,00) (146.840,11) (146.105,91) (145.375,38) (144.648,50) (143.925,26)

(+) Alienacio Ativos - - - - - -
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento (147.578,00) (146.840,11) (146.105,91) (145.375,38) (144.648,50) (143.925,26)

(+) Ingresso Extraconcursal Antecipacio do Faturamento - - - 103.071,20 215.418,80 353.748,45

(-) Amortizacio Extraconcursal Antecipagio do Faturamento - - - (30.921,36) (136 773,48) (245137.87)

{-) Credores Trabalhista 116.822,91) - - . a ,

{-) Credores Quiroprafarios - - (284.868,33) (284.868,33) (284.868,33) (284.868,33)

(-) Credoses \E/EPP (10.032,00) - - - - -

(-) Credores Nio Sujeitos - - - - - -

(-) Endividamento Tributatio (67.843,75) (67.843,75) (67.843,75) (67 843,75) (67.843,73) -
Fluxo de Caixa de Financiamento {94.698,66) (67.843,75) (352.712,07) {280.562,24) {274.068,75) (176.257,75)
Fluxo de Caixa das Atividades 16.577,88 96.341,00 {93.321,77) (21.694,73) (21.764,31) 54.638,92
Saldo de Caixa 59.639,10 155.980,10 62.658,33 40.963,60 19.199,29 73.838,20
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Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Ano7

Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
Resultado Liguido do Exercicio 596 370,02 630.330,70 01 543,56 ~35.899,52 == 488,10
"+ Depreciacio 143.205,63 142489 61 141 068,2" 140 362,93 139.661,12
(+/-) Vanagio da Necessidade de Capital de Giro (62.766,63) (65.391,13) (65 542,73) (135.544,06) (T7.726,63) (81.224,33)
(-} Receita Financeita (Desigio) (254.868,33) (284.868,33) (284 868,33) (284.868,33) (284.568,33) (284.868,33)
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais 391.940,70 422.360,85 453.739,05 422.201,45 516.667 49 551.056,56
(-) Investimento em Capex e Outros (143.203,63) (142 489,61) (141.777,16) {141.068,2™ 140 562,93 139 661,12
(+) Alienagio Ativos - . N .
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento (143.205,63) (142.489,61) (141.777,16) (141.068,27) (140.362,93) (139.661,12)
(+) Ing vrsal A :pagio do F; 369.667,13 386.302,15 336.404,79 367.522,23 250.436,44 -
(-) Amortizagio Extraconcunal Antecipagio do Faturameato (357.993,96) (374.103,69) (372.994,52) (332.428,57) 1333.530,11) (176.675,62)
(-} Crederes Trabalhusta - - - . - .
(-) Credores Quirografinios (284.863,33) (284,868,33) (284 868,33) (284.868,33) 284 568 254 868,33
{-) Credores ME/EPP - - - & s =
(-) Credores Nio Sueitos - - . .
(-) Endividamento Tributirio = - = h X
Fluxo de Caixa de Financiamento (273195,16) (272 669,56) (321.458,06) (249 774,66) (389 972,00 (461 543,94)
Fluxo de Caixa das Atividades (24.460,09) 7.201,38 (9.496.17) 31.358.51 (130667 44 (50.148,50)
Saldo de Caixa 49.378,11 56.579,49 47.083,32 T8441,83 6477439 14.625,89
. . .
7.3 Balango Patrimonial Projetado
ATIVO Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano§ Ano 6
Ativo Circulante 1.282.739,40 1.479.065,33 1.351.346,47 1387.642,70 1.426.478,95 1.598.043,70
Ca:za ¢ Equivalentes 59.639,10 155.980,10 2.638,33 40.963,60 19.199,29 73 838,20
Contas 3 Receber 946.219,37 1.033 744,66 986.327,25 1.030.711,97 107709401 1179.161,49
Estoques 276.880,93 289.340,57 302.360,89 315.967,13 330.185,65 34504401
Outros Ativos Circulantes - - - - - -
Ativo Nio Circulante 928.819 928819 928.819 928.819 928 819 9228 819
Realizavel a Longo Prazo 49.607 49.607 49.607 49.607 49.607 49 607
Investimentot 24745 24745 24.745 24745 24745 24745
Imobilizado 854 465,86 854 465,86 854 465,56 854 465,86 854 465,56 854.465,86
Intangivel - . - - - -
TOTAL DO ATIVO 2.211.557,91 2.407 88384 2.280.164,98 2316461,21 235529746 2.526.862,21
PASSIVO
Passivo Circuluute 34610 36.168 T5.5390 190.638 274613 388 795
Fomecedores 3461012 3616757 75.590,22 116.487,68 123.819,62 129.391,50
Pas:ivo E ugsal A ipacio de F - = T2.149,84 150 793,16 259.403,74
Passivo Nio Circulante 5,968 742 5.900.898 5.263.317 4625737 3988157 3418420
Endividamento Tubutauo 271.374,99 203.531,24 135.687,30 6™ 84375 -
Credores Traballistas - - - -
Credores Gasantia Real . - - - - -
Credores Quixogn\('.'mos 5.697 366,51 3.697 366,51 5127 629,86 4.557 893,21 3.988.156,36 341841991
Credores ME/EPP - - - . =
Credores Nio Sujeitos - - - -
Patriménio Liguido Ajustado (3.791.793,71)  (3.329.181,49) 3058.742,60) (2499913,26) (1.907471,35) (128035293
Capital Soc:al 259.000 259 000 259 000 259000 259.000 259.000
Resultados Acumulados e Ajustes (4.050.793,71) (3.768.181,49) 3.317.742,60) (2758.913,26) (2.166.471,88)  (1.539.352,93)
TOTAL DO PASSIVO 2.211.557.91 2.407.883,84 228016498 2316.401,21 2.355.297 46 252686221
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ATIVO

Ativo Circulante
Caixa e Equivalentes
Contas 2 Receber
Estoque:
Outros Auvos Cisculantes

Ativo Nio Circulante
Realizavel a Longe Prazo
Investimentos
Imobilizado

Intangivel

TOTAL DO ATIVO

PASSIVO
Passivo Circulante

Fomecedores

Passivo E ursal A Gio de F

Passivo Nio Circulante

End:vidamento Tributino
Credores Trabalhistas
Credore: Garantia Real
Credores Quirografinos
Credores NNIE/EPP
Credore: Nio Sujeitor

Patriménio Liquido Ajustado

Capital Social
Resultados Acumulados e Ajustes

TOTAL DO PASSIVO

Ano7
1.642.172,86
49.378,11
123222376

360.570,99

928.819
49.607
24745

834.465,86

2.570.991,3"

406.291

135.214,12
271.076,90

2.548.683

2848 683,26

1683.982,91)

259,000
(942 982,91)

2570.991,3"

Ano §
1.721.050,00
56 579,49
1.287.673,83
376 796,68
928 819
49.607
24745

§54.465,86

2649.868,51

424574

141.298,76
283.275,57

2278.947

2.278.946,60

(53.652,22

259.000

)

(312.652,22)

2.649.868,51

Ano 9
1.786.455,01
4708332
1.345619,15

393 752,54

928819

49.607

24.745
B854 463,86

394.343

147.657,2
246 685,63

1709.210

1.709.209,95

611.720,73

259.000
332720,73

2715.273,52

Ano 10
1.960.002,15
~§.441,83
1.470.088,92

411471,40

928819
49607
24745

854 465,96

2.888.820,66

436.081
154.301,77
281 779,29

1139473

1.139.473,30

1.313266,29

259.000
1.054.266,29

2 888 520,66
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Ano 11
2.031.004,92
64 77439
1.356.24292

429 987,61

928 819
49.607
24745

554 465,86

2.959.823,43

337921

161.245,35
176.675,62

569.737

569.736,65

[
o
b
[
o
o
2]

259.000
1793,165,81

295982343

Ano 12

2.069.336,79

449 337,05

928 819
49,607
24743

§34.465,56

2.998.155,50

168.301

168.501,40

2.829.653,91

239000
2.570.653,91

2.998.155,30
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8. Teste de Razoabilidade do Plano

Os credores necessitam do maior nimero de informacoes possiveis para o processo
de tomada de decisao quanto da aprovagio ou rejeicao do plano de recuperagio judicial.
Uma informacao fundamental ¢ o que aconteceria com seus direitos em caso de uma

possivel faléncia.

A seguir sera apresentada uma simulagio da realizacao dos ativos e satisfacao dos

credores conforme determinam os Artigos 83 e 84 da Lei 11.101/05.

Simulagio Pagamentos Credores - Liquidagiio dos Ativos

Contas
Ativo Atividade Descontinuada "Sem Operagiio" - 769.019,27 -
Despesas Relacionadas a ADM Massa (ADM Judicial, Auxiliares, Custas) 188.466,98 580.552,29 Coberto
Rescisdes Trabalhistas (Estimadas) 100.000,00 480.552,29 Coberto
Outros Credores Nio Sujeitos - 480.552,29 Coberto
Operacionais (Pés R]) 58.992,00 421.560,29 Coberto
Trabalhista Sujeito a Recuperagd 16.822,91 404.737,38 Coberto
Tril d il operagdes 59.800,52 344.936,86 Coberto
Garantia Real - 344.936,86 Coberto
Tributirios 339.218,74 5.718,12 Coberto
ME/EPP 10.032,00 (4.313,88) Coberto Parcialmente
| Quirografirios | seu36651]  (5701680,39)]  NioCoberto |

Observa-se claramente que a faléncia nio é a melhor opgio aos credores, visto que
restaria uma vasta quantidade de credores que nao seriam cobertos pela alienacio de ativos,
portanto indiscutivelmente a melhor alternativa aos credores é o recebimento de seus
créditos com a empresa em marcha, ou seja, o recebimento de seus créditos através da

geracio de caixa proporcionada pela plena atividade operacional da empresa.
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9.Da Viabilidade Econ6mica

Com base nas informagdes acima descritas e no Plano de Recuperacio Judicial

conclui-se que:

1 Ressalva-se que, nido conduzimos verificacao independente de quaisquer
ativos ou passivos da empresa objeto deste laudo, consideramos como completas, exatas e

verdadeiras as informagoes obtidas de sua administracio;

2. As estimativas e projecoes realizadas neste laudo envolvem elementos de

julgamento e analises subjetivos, que podem ou nio se concretizarem;

3. As premissas utilizadas pata as projecdes de resultados e fluxo de caixa,
bem como as expectativas de amortizagdo propostas sio compativeis com padrdes

adotados no mercado e apresentam razoabilidade;

4, A possibilidade de continuacio das atividades operacionais da empresa
proporcionard geragio de recursos compativel com as previsdes de amortizacdes
propostas, possibilitando assim reestruturagio do passivo da empresa, atendendo o
dispositivo no art. 47 da Lei n° 11.101/2005, ou seja, viabilizar a superagio da situacio de

crise econdmico-financeira;

5. O indice oferecido para atualizagio monetaria do endividamento sujeito a
recuperacio € compativel entre a manutengio dos valores dos créditos no tempo e a

capacidade de pagamento das obrigagdes das sociedades perante a Recuperacio Judicial;

6. Devido aos montantes de caixa liquido estimados podemos afirmar a real

necessidade de reescalonamento do passivo como um todo.

7. Respeitados os limites de geracao de caixa estimados, é perceptivel a

necessidade do periodo de caréncia para inicio das amortizagdes dos créditos propostos.
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A4

Este periodo servira fundamentalmente para recomposicao do capital de giro préprio e ‘;

consequente redugao do custo financeiro da operacio.

“A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superacao da
sititagdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
mannitengdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagio da empresa,
sua fungdo soctal e o estimnlo a atividade econémica.”

Desta forma, ap6s a tabulagio e analise das informacdes para elaboracio deste
laudo, bem como dos meios de recuperacio utilizados, e observando o atendimento de

todas as expectativas estabelecidas, verifica-se ser viavel o Plano de Recuperacio Judicial

apresentado.

SANTA MARIA/RS, MARCO DE 2017.

“onriid

AO CAR 0S MERONI MIRANDA
CONTADOR
CRC/RS 37.218

\ /

AL ML
\\_/"/_,_,\,‘_'9(7\ + AN J Q.
DIEGO LEANDRO MALGARIZI
CONTADOR

CRC/RS 90.107

CRC/RS 96.793
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