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1.Método

O presente trabalho foi desenvolvido a partir das projegdes economicas e
financeiras, num horizonte temporal de 17 (dezessete) anos. Tais projecdes sao refletidas
nos seguintes relatérios: (i) Demonstrativo de Resultado do Exercicio Projetado; (i)

Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado; (i) Balan¢o Patrimonial Projetado.

O fluxograma a seguir demonstra as etapas de sua elaboragio, bem como as

correlacdes 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 apropriagio das receitas quando

2> <«
b

efetivamente “ganhas”, “merecidas” e “auferidas”, mas nio necessariamente recebidas em
dinheiro. Assim, as vendas produzem receitas quando sio entregues as mercadorias e os
servicos que se referem. Significa também que as despesas relativas a obtengdo dessas

receitas s20 aproptiadas juntamente com essas receitas).

1.1.1. Receitas

No Pronunciamento Conceitual Basico (R1) “Estrutura Conceitual para Elaboragio
e Apresentagio das Demonstragdes Contibeis” emitido pelo CPC (Comite de
Pronunciamentos Contabeis), a receita ¢ definida no item 4.25 — como “aumentos nos
beneficios econémicos durante o periodo contabil, sob a forma de entrada de recursos ou
do aumento de ativos ou diminui¢io de passivos, que resultam em aumentos do
patriménio liquido e que estejam relacionados com a contribui¢do dos detentores dos

instrumentos patrimoniais”.

O Pronunciamento Conceitual Basico CPC 30 — Receitas, em seu item 7 define a
receita como sendo “o ingresso bruto de beneficios econémicos durante o periodo
proveniente de atividades ordinarias da entidade que resultam no aumento do patriménio
liquido, exceto as contribuicdes dos proprietarios”. O mesmo CPC no item 8 menciona
que 2 receita inclui somente os ingressos brutos de beneficios economicos recebidos e a

receber pela entidade quando originarios de suas préprias atividades.

1.1.2. Custos e Despesas Variaveis

O sistema de custos e despesas vatiaveis fundamenta-se na atribuicdo de custos e
despesas que oscilam em uma proporgio direta 20 volume de vendas, sendo elemento

fundamental na determinacao da contribuicio marginal ou margem de contribuig2o.
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Sio considerados custos e despesas variaveis aqueles cujo montante em unidades
monetirias 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 producio, isto ¢, nio se pode alocar um custo como variavel se

ele nio 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, nio se alteram diretamente com a variagdo da receita bruta.

De acordo 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.”

Stark (2007), define que o custo é considerado como fixo se o seu total ndo variar

diante do volume de producio.

Para Padoveze (2003), o custo fixo é aquele que independe do volume de produgio
e venda de um determinado produto, ou seja, seu valor se mantém diante dessas mudangas.

Também ressalta que os custos fixos sdo sujeitos as mudancas, podendo variar para mais
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ou para menos, dentro de um intervalo de variac¢io 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 — Earnings 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 depreciacao e a amortizagao.

1.1.5. Despesas e Receitas Financeiras

A Lei das Sociedades por acdes, em seus art. 187, define a apresentagdo desta

rubrica 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 apds o resultado operacional,
chegando-se a0 lucro final attibuivel ao capital préprio. O texto da Lei nao prevée, mas
permite, para quem quiser, uma segregacao do lucro operacional em duas partes: antes e

depois dos encargos financeiros.

Além das despesas financeiras com financiamentos € empréstimos, a empresa
também incorre em outros gastos financeiros que nio oriundos especificamente de
financiamentos. Sao gastos necessatios para atividades normais junto aos estabelecimentos

bancarios, decorrentes de outras operacoes financeiras ou setvigos prestados pelos bancos,
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ou despesas financeiras matginais a outras opetagdes € que normalmente sido considerados

como despesas financeiras pela contabilidade.

1.1.6. Imposto de Renda e Contribuig¢io Social

A legislacio tributitia, consolidada no Regulamento do Imposto Renda, Decreto
nimero 3.000, de 26-03-99 (RIR/99), ptevé que o imposto de renda a pagar pelas pessoas
juridicas com obtigatotiedade de manter escrituragio contabil é calculado com base no

lucto real, que ¢ definido como segue:

“Lucro Real é o lucro liquido do petiodo de apuragio ajustado pelas adigdes,
exclusdes ou compensacdes prescritas ou normatizadas por esse decreto (art. 247,

RIR/99).”

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

lucto real ou no lucro presumido (estimado).

No caso do lucro real, é necessatio para seu calculo conhecer o valor do lucro ou
prejuizo liquido do petiodo e os valotes que devem ser acrescidos, excluidos ou

compensados a esse lucro, de acordo com a legislagio fiscal.

Sobte a base de tributacio do Lucro Real incidem o IRP] (Imposto de Renda da
Pessoa Juridica) e a CSLL (Contribui¢io Social sobre o Lucro Liquido). A aliquota do IRP]
pode ser de 15% ou 25%, dependendo do lucro apurado, e a CSLL ¢ definida em 9% para
qualquet lucto. No lucto Real os tributos incidentes sobre os resultados da empresa (IRPJ e

CSLL) podem set de 24% (IRPJ: 15% + CSLL: 9%) ou de 34% (IRP]: 25% + CSLL: 9%).
6
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1.1.7. Resultado Liquido

O lucro liquido, ou prejuizo, resulta da diminui¢ao do lucro apés o Imposto de
Renda, de participagdes devidas a debenturistas (caso em que os debenturistas também
participam no lucro), 2 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 nio sejam acionistas, por terem no passado beneficiado
significativamente a empresa, também sio pouco comuns). Essas participagdes tém
limitacdes legais e as duas primeiras sio dedutiveis para calculo do Imposto de Renda

dentro de certas condigdes.

Esse resultado liquido é 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 agao.

1.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa

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 relatorios
contabeis, pois o Fluxo de Caixa é regido pelo regime de caixa, ou seja, representa as saidas
e entradas financeiras efetivas nas empresas. As contas contibeis 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 periodo. Além disso, os

valores “nao desembolsaveis” sao considerados nas contas de resultado.
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“Para estima-los, geralmente, inicia-se pela mensuracio dos lucros. Os fluxos de

caixa livtes para a empresa, por exemplo, baselam-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 lucto antes do imposto de juros e impostos (EBIT). Portanto, ao
avaliar empresas, trés consideragdes devem ser feitas para a utilizagio deste lucro. A
primeira é obter uma estimativa mais atualizada possivel. A segunda é cotrigir o etro de
classificacio contabil do lucro. E a terceira é que os Jucros declarados pela empresa podem
ser bem diferentes dos lucros reais, em virtude das limitacoes nas regras contabets e das

proprias atividades das empresas.

Os acréscimos de riqueza ocasionados a partir da realizagio de investimentos
também devem ser computados no cilculo do fluxo de caixa. “Devem ser deduzidos
desses valores de caixa, ainda, os desembolsos previstos referentes a0s novos investimentos
em capital de gito” (ASSAF NETO, 2010, p. 675). “Aumentos em capital de giro
comprometem mais caixa e, portanto, drenam os fluxos de caixa. Em contrapartida,
reducdes no capital de gito liberam caixa e aumentam os fluxos de caixa.”

(DAMODARAN, 2007, p. 71).

Segundo Gitman (Principios de Administra¢io 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 terceitos (credores) e de capital proptio
(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 sécios.

Considerando os aspectos legais que envolvem este laudo e obedecendo ao método

de aplicagio sugerido pelos 6rgios reguladores, seri utilizado como modelo do

8
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demonstrativo do Fluxo de Caixa o estabelecido pela lei 6.404/76 (Lei das S.A) e
alteracdes advindas de legislacio posterior, bem como deliberacio 641 da CVM (Comissio

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

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

abaixo:

Caixa Liquido das
Atividades

Operacionais

Caixa Liquido das R I R I
Atividades de - ~ Geragio de Caixa

Investimento

+

Caixa Liquido das
Atvidades de

Financiamento

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

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 operagdes regulares — producdo e venda de bens e setvigos. E importante

I www.mirargestao.com
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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 Depreciacio e outras despesas nao desembolsaveis,
pois nio envolvem saidas efetivas de recursos. Desta forma, como sio 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.

1.2.2 Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos

Na apuragio da demonstragio da Geragio de Caixa ¢é importante destacar e
identificar as variacdes relativas aos ativos fixos da empresa. O caixa liquido das atividades
de investimentos retrata as variacdes sobre os ativos fixos. Referem-se principalmente aos

ativos de longo prazo e outros investimentos nio enquadrados na atividade operacional da

empresa.

1.2.3 Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos

As fontes de financiamento das sociedades e as eventuais necessidades futuras de
financiamentos sdo apuradas através das atividades de financiamentos. Amottizagdes nao
sujeitas a recuperagio judicial, assim como amortiza¢des de parcelamentos tributirios ja
contraidos, se existirem, serio devidamente identificados no demonstrativo e tratados de

forma distinta.

10
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1.3 Balango Patrimonial

O balango tem por finalidade apresentar a posi¢io financeira e patrimonial da

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

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

conhecimento € a analise da situacio financeira da companhia.”

Conforme as intitulagdes da Lei, o balanco é composto por trés elementos basicos:

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
PATRIMONIO LIQUIDO

1.3.1 Ativo

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

beneficios econémicos futuros.

1.3.1.1 Ativo Circulante

11
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O ativo circulante engloba, além das disponibilidades, créditos, estoques e despesas
antecipadas realizaveis no exercicio social subsequente, ou seja, se caracteriza como
realizacio em até um ano. O mesmo se aplica ao passivo circulante. Todavia, em casos
anormais em que o ciclo operacional da empresa € superior a 12 meses, ativo e passivo
citculante podem assumit prazo igual a esse ciclo, como ocorre nas construtoras de navios,

nas fazendas de criacio e engorda de gado e outros casos raros.

Deve-se também entender que “realizaveis” é uma expressiao nitidamente contabil e
nio financeira. Em contabilidade, “realizar” tem um sentido proprio, quer dizer
“converter”, “mudar’, “transformar”, e nio s6 ser recebido em dinheiro. Assim, os
créditos realizam-se por serem recebidos, mas também se realizam se forem baixados como
incobraveis; estoques de matérias-ptimas realizam-se mediante utilizacio para
transformagio em produtos acabados; e estes se realizam mediante venda. As despesas
antecipadas realizam-se mediante transformacio em despesas de exercicio; 0s imobilizados
realizam-se por depreciacio, por vendas ou por baixas devidas a desapropriacio, a

acidentes que os inutilizam etc.

1.3.1.2 Ativo Nio Circulante

Este grupo esti dividido da seguinte forma: Realizivel a longo prazo,

Investimentos, Imobilizado e Intangivel.

Os realizaveis a longo prazo sio recebidos apds o final do exercicio social seguinte
(petiodo supetior a 12 meses). Devem passar para o circulante no balanco imediatamente
anterior aquele em que se realizario. Nossa legislacio determina que os créditos junto a
controladas, coligadas, administradores e socios, otiginatios de atividades nao normais
(empréstimos, adiantamentos etc.) devem figurar como realizaveis a longo prazo, mesmo

que venciveils a curto.

12
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De acordo com a Lei 11.638/07, todos os ativos provenientes de operagoes de

longo prazo devem ser ajustados a valor presente.

Os Investimentos sio considerados permanentes quando nio destinados 2
negocia¢io, mas dirigidos para produzirem beneficios a investidora mediante sua
participagdo nos resultados das investidas ou para obtengio de bom relacionamento com
os clientes ou fornecedores (inclusive instituicoes financeiras), ou para especulagdo pura e
simples sem nenhum prazo definidos (como obras de arte, terrenos etc. que nao se
destinem as atividades da empresa). Na maioria das vezes esses investimentos sio
decorrentes de participacdes societarias, mas podem incluir outros bens como
investimentos em acdes, ou cotas de empresas limitadas, iméveis para aluguel, obras de arte

etc.

O ativo para ser classificado como Imobilizado deve apresentar algumas

caracteristicas basicas:

e  DPossuir duracio bastante longa, quase permanente;
e Nio se destinar a venda;

e  Ser utilizado nas operacoes da empresa.

Exemplos: Edificagoes da fabrica, veiculos, maquinas e equipamentos utilizados no
processo fabril, moveis e utensilios, direitos de exploraciao de jazidas e outros recursos

naturats etc.

O intangivel representa bens nio tangiveis (incorporeos), como marcas, patentes,

direitos autorais, etc.

13
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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 € divido em Circulante e

Nio Circulante (exigivel a longo prazo).

Tanto o circulante quanto o nio circulante sao compostos de dividas, obtigacoes,
riscos (provisdes para garantias, por exemplo) e contingéncias (estas sio de fato geradores
ja ocorrido, como atuacdes fiscais, trabalhistas, a¢des judiciais e outros litigios em
discussdo). S6 ha diferenciagio em funcio do prazo e prevalecem os comentatios quanto
a0 ativo circulante. Os passivos sujeitos a indexacio por indices de precos , moeda
estrangeira e outras formas contratadas de pos-definicao devem estar totalmente

atualizados na data do balango; os jutos proporcionais também devem ser registrados.

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 Patriménio Liquido

No balango patrimonial, a diferenca entre o valor dos ativos e dos passivos
representa o Patrim6nio Liquido, que é o valor contabil pertencente aos acionistas e socios.
O pronunciamento Conceitual Bisico — Estrutura Conceitual para Elaboracao e

apresentacio das Demonstra¢des Contibeis (do CPC) destaca que normalmente, numa

14
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base de continuidade operacional, somente por coincidéncia o valor pelo qual o Patrim6nio

Liquido ¢ apresentado no balango pattimonial sera igual a0 valor de mercado das acdes da

companhia, ou igual 2 soma que podetia ser obtida pela venda de seus ativos e liquidagio

de seus passivos isoladamente ou da entidade como um todo. De acordo com a Lei

6.404/76, com a redacio modificada pela Lei 11.941/09, o Patriménio Liquido ¢ dividido

em:

b)

d)

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);

Reservas de Capital — representam valores recebidos que nio transitaram e
nio transitardo pelo resultado como receitas, pois detivam de transagdes de

capital com os sécios;

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

acumulados;

Reservas de Lucros — representam lucros obtidos e reconhecidos pela

emptesa, tetidos com finalidade especifica;

Agdes em Tesouratia — representam as ag¢des da companhia que sio

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

Prejuizos Acumulados — Representam resultados negativos gerados pela
empresa 2 espera de absor¢do futura; no caso de sociedades que nio por
acdes, podem ser Lucros ou Prejuizos Acumulados, pois pode também

abranger lucros a espera de definicio futura.

15
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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 nimero de unidades
que a empresa espera vender; e mudancas esperadas em duplicatas a receber irdo 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
gito para um projeto na experiéncia de projetos passados, nas exigéncias globais de capital
de giro para empresa, ou na pritica do setor. A experiéncia da empresa com projetos

similares no passado pode ser util para alguns empreendimentos.

Para as empresas com um Unico negécio ou negocios similares, as exigéncias
globais de capital de giro da emptesa podem proporcionar uma medida das necessidades de

capital de giro que podem ser usadas para projetos isolados.

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

praticas do setor.

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

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

necessarios.

A necessidade de capital de giro se da em func¢ao 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 exptessio inglesa Capital Expenditure (em portugues, despesas
de capital ou investimento em bens de capital) e que designa o montante de dinheiro
despendido na aquisi¢io (ou introdugio de melhorias) de bens de capital de uma
determinada empresa. O CAPEX é, portanto, o montante de investimentos realizados em
equipamentos e instalagdes de forma a manter a produgio de um produto ou setvi¢o, ou
seja, para manter em funcionamento um negdcio, ou ainda um determinado sistema. Os
investimentos em bens de capital, equipamentos e instalacdes para manter a produgao e/ou
funcionamento do negécio foram projetados por julgamento dos avaliadores e pelas
variacbes destes itens em seus balancos patrimoniais. A necessidade constante de
renovacio do parque de maquinas é devido a renovagio tecnoldgica constante sobe pena
da obsolescéncia e ainda pela necessidade de investimentos que supram a projecdo de

crescimento aspirada pela sociedade.
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3.Cenario Economico

O presente capitulo tem por objetivo apresentar o contexto econémico e de
negdcios, em nivel macro e setorial, para que os leitores tenha um melhor entendimento da
situagdo e das perspectivas no momento em que foi elaborado o presente laudo e que de

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

Ceniario Mactroecondomico

De acordo com o Boletim Macro IBRE de fevereiro de 2016, infelizmente, a
esperan¢a de que 2016 fosse o ano da virada no quadro recessivo de 2105, comega a se
esvanecer, conforme surgem novos numeros, se analisam as propostas de politica
econdmica, e se atualizam os modelos. As projeces para 2016 apontam uma nova forte
queda do PIB, uma detetioragio mais profunda do mercado de trabalho e uma inflagio que

ja no primeiro trimestre surpreende para cima.

As previsdes foram todas, sem excecio, atropeladas pela gravissima crise politica e
de confianca que assolou o Brasil nos ultimos meses. Isso porque a deterioracao que se
observa na economia brasileira é totalmente incompativel com a efetiva dimensao dos
problemas e desafios macroeconomicos que o Brasil tem neste momento e, assim, o pais
permanece mergulhado em uma grande recessio, que nio da sinal de trégua. Em relagdo a
2015, a expectativa foi revista para — 3,8% e, para 2016, para — 3,4% indicando que nido ha

nenhum sinal de melhora quanto a evolucao do nivel de atividade.

Particularmente importante, pelo que representa para o bem estar dos

consumidores, é que se projeta queda do consumo das familias de 3,3% este ano, depois de
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reducio de 3,5% em 2015. No que tange 2 dinimica do investimento revela-se ainda mais
assustadora, pois a formacio bruta de capital fixo deve afundar pelo terceiro ano
consecutivo: depois de amargar queda de 4,5% em 2014, ela sofreu contracao de 14,7% no
ano passado e deve diminuir 9,8% neste ano de 2016, acumulando quase 27% de queda no

triénio.

Isto posto, o presente capitulo tem por objetivo realizar a anilise do contexto

macroeconémico nacional iniciando-se pela avalia¢io do Produto Interno Bruto (PIB).

Produto Interno Bruto (PIB)

Seguindo-se, de acordo com o Boletim Macro IBRE Fev./2015 (FGV, 2015), os
agentes do mercado vém trevisando constantemente para baixo as proje¢es para o PIB de
2016 nas Gltimas semanas. Conforme a publicagio, a2 mediana das expectativas dos agentes
econdmicos para o crescimento, de acordo com os nameros do relatério FOCUS do
Banco Central, indicam que o PIB caird 3,4% neste ano. No mais otimista dos cenarios, a
economia voltaria a crescer ji no inicio de 2017, com a taxa de crescimento do quarto
trimestre de 2016 sendo nula; porém, na maioria dos cenirios tracados, a economia entra

em 2017 em ritmo contracionista.

Conforme o Boletim Macro IBRE, patece haver consenso de que as tendéncias da
economia brasileira em 2016 ainda sio recessivas e, para 2017, os movimentos sao menos
claros pois todos os cendtios construidos apresentam um carregamento estatistico
insignificante para 2017 (em alguns casos, levemente negativo), ji que em todos eles a
vatiacio do PIB no quarto trimestre deste ano é muito préxima de zero. Em momentos de
confianca muito reduzida, como o que se vive atualmente, fatores associados a poupan¢a
pot precaucio e 2 retragio na demanda por crédito tendem a diminuir o consumo, como
tem ocortido nos ultimos meses. Na secio seguinte, analisa-se em maior profundidade os

indices de confianca do consumidor e das empresas.
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Indices de Confianga

Seguindo-se a analise, o Boletim Macro IBRE Fev./2016 (FGV, 2016) ressalta que,
empresarios e consumidotres comegaram 2016 menos pessimistas. Os indicadores que
medem as expectativas dos agentes econdémicos avancaram ligeiramente, tanto nas séries

com dados pontuais quanto em médias moveis trimestrais.

A confianca dos empresirios dos setores de Servigos, da Industria e do Comércio
saiu do fundo pogo em janeiro, com avaliagdes um pouco menos desfavoraveis em relagio
a situagdo presente dos negdcios e um avango mais expressivo das expectativas, que se
tornaram menos pessimistas em relacido aos proximos meses. A excecdo foi o setor da
Construgdo, em que a confian¢a continua se deteriorando e atingindo novas minimas
recordes. Pelo lado da demanda, o consumidor mantém a insatisfacio com a situagio
econdmica em geral, mas registra avaliagdes um pouco menos negativas sobre a situacio

financeira da familia.

A alta dos indicadotes em janeiro foi significativa, mas se segue a quedas nos meses
anteriotes. Isso levanta a questio de o movimento poder ser ou nio interpretado como um

ponto de virada. A anilise de varidveis selecionadas ajuda a responder essa pergunta.

Em primeiro lugar, a melhora da confianga ocorre mais claramente no setor
industrial, motivada pela evolucio favoravel dos estoques nos altimos meses, a custa de
novas quedas nos niveis de produ¢io. Tal ajuste ainda estd longe de terminar,
principalmente porque nio houve evolugio significativa no segmento de duraveis,

sugetindo que o processo de ajuste de estoques prossegue.
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O segundo ponto ¢é que, quando observadas as opgdes de respostas dos
empresatios industriais, nota-se que a alta da confian¢a decotre de uma migracio de
respostas desfavoraveis para respostas neutras. Em outras recessdes, a recuperagao s6 veio

apds um aumento significativo da proporgdo de respostas otimistas.

A terceira questio é que a evolucdo mais favoravel ainda estd muito calcada no
terreno das expectativas, podendo estar mais influenciada pelo componente psicologico
dos consumidores em avaliat que o pior ji passou. Mas essas expectativas estao sujeitas a
choques nos proximos meses, tanto advindos do contexto internacional quanto do

conturtbado ambiente politico interno.

Finalizando, de acordo com o Boletim Mactro IBRE Fev./2016 (FGV, 2016), outro
ponto importante a ser considerado é que as expectativas dos empresirios sobre
contratacdes continuam em queda ou estaveis. O pessimismo também esta presente entre
os consumidores em relagio ao mercado de trabalho no curto prazo, fazendo com que seja

pouco provavel que a situagio financeira das familias se equilibre rapidamente.

Mercado de Trabalho

Com relacio a0 mercado de trabalho, conforme o Boletim Macro IBRE Fev./2016
(FGV, 2016), o mesmo vem superando negativamente as expectativas nos ultimos meses e
se detetiorando em ritmo fortemente acelerado. A velocidade de destruicio de empregos
formais registrada em 2015 (-1,64 milhdo de vagas) se destaca das crises anteriores, pois
nunca se perdeu tantos empregos formais em um periodo de tempo tao curto. Em 2016, o
forte movimento de demissiao nos empregos formais deve prosseguir. Para janeiro, projeta-
se a destruicio de 170 mil vagas. Embora seja esperada leve retomada sazonal de
contratagdes apés o Carnaval, em fevereito e marco, a projesio é de perda liquida de 2,2

milhoes de vagas no ano.
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Entretanto, a forte queda dos empregos formais é contrabalangada pelo aumento
do trabalho informal e por conta prépria. Dados das seis maiores regides metropolitanas
medidas pela PME confirmam um crescimento de 3,3% do emprego dessas duas categorias
somadas em dezembro, em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior. Assim, aumentara o
fluxo de pessoas em busca de emprego, agravando ainda mais a piora da taxa de

desemprego, que pode atingir dois digitos ja em 2016.

Assim, o mercado de trabalho ainda parece longe de uma tendéncia de melhora,
com espaco para a piora dos indicadores de renda e populagdo ocupada, considerando que
o PIB continuara recessivo em 2016, com possibilidade de agravamento diante da
imprevisibilidade da crise politica. Analisando-se todo este contexto, trata-se de um dos
mais longos petiodos de recessio dos ultimos 25 anos, conclui o Boletim Macro IBRE

Dez./2015 (FGV, 2015).
Inflagao

No final de 2015 esperava-se uma desaceleragio da inflagio acumulada em 12
meses de 1,8 ponto percentual durante o ptimeito trimestre de 2016. Afinal, entre janeiro e
marco de 2015 ocorreram aumentos fortes em pre¢os administrados que nao se repetitiam.
Porém, logo no primeiro més do cotrente ano o IPCA subiu 1,27%, superando a varia¢io
de janeiro de 2015, de 1,24%. Isso ocorreu sem que os precos administrados tivessem
novamente a presenca destacada de 2015 e, por isso, o resultado surpreendeu

negativamente, afirma o Boletim Macro IBRE Fev./2016 (FGV, 2016).

Ainda de acordo com o Boletim Macro IBRE, menos comentado do que a alta do
IPCA, o avanco do IPA, de 1,63% em janeiro, merece alguma reflexio. Este percentual

resultou de aumentos disseminados, onde das 20 categorias de produtos da industria de
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transformacdo representadas no indice, 16 apresentaram aceleracao. O grupo dos materiais
para a manufatura, formado por 87 itens de diversas cadeias produtivas, registrou alta de
2,31%, similar 2 de abril de 2015. Uma diferenca crucial entre os dois aumentos foi o
comportamento da taxa de cimbio no bimestre precedente: elevacio de 20% no primeiro
caso e 6% no segundo. Ao que parece, hi pressdes de custo adicionais a0 cambio com

potencial de repasse ao consumidor.

Apesar de frustradas neste primeiro trimestre, as expectativas de desaceleragio da
inflagio podem mais adiante recobrar parte do terreno perdido através da queda do prego
do petréleo. Outro segmento do IPCA com potencial de desaceleragio em 2016 sio os
servicos livres, onde os prognésticos acerca do comportamento desse grupo se dividem
entre os que privilegiam o componente inercial, refor¢ado pelo aumento de 11% do salario
minimo, e 0s que veem na continua retracio do nivel de atividade do setor um elemento

decisivo para a desacelera¢ao dos precos.

Finalizando, de acordo com o Boletim Macro IBRE Fev./2016 a inflagao pode
chegar ao final de 2016 em torno de 7,2%. Sio 3,5 pontos percentuais a menos do que o
nimero de 2015. Esse recuo ¢é liderado pela mudanca de trajetéria dos pregos
administrados, ap6s o intenso esforco corretivo do ano passado. E também fruto daquela
que ja esta sendo chamada de a maior recessdo que as séries histdricas brasileiras jamais

mensuraram, 2 qual se soma o bénus deflacionario vindo do exterior.

Politica Monetaria e Fiscal

Conforme analise do Boletim Macro IBRE Fev./2016 (FGV, 2016), uma das mais
importantes licdes deixadas pela histéria econdmica recente de nosso pais diz respeito ao
fenémeno da inflacio reprimida. Embora muitos ja soubessem disso, a experiéncia dos

ultimos anos serviu para deixar claro um importante principio de politica econémica: nunca
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reprima pregos. Isto porque, a toda inflagio reprimida corresponde (mais adiante) uma

inflacio cotretiva e, esta, por sua vez, joga as expectativas de inflacio para cima

De acordo com a publicagio, entre nés, porém, antes do choque recente, ¢ a
despeito de varios precos terem ficado artificialmente contidos, a taxa corrente de inflagio
ja se mostrava elevada, com média de 6,1% ao ano de 2010 a 2014, bem acima, portanto,

da meta de 4,5%. No ano da inflagdo corretiva (2015), o ritmo subiu para 10,7%.

A opgio natural para baixar a inflagio setia lancar mdo do instrumento juro, ou
seja, retomar o ciclo de alta. O momento para isso, porém, ficou para tras. Fenémenos
como inflacio elevada, confianca baixa e risco mais elevado concorreram para provocar um
quadro recessivo de gigantescas proporgoes. E bem provavel que ao final do biénio 2015-
16 2 economia tera encolhido cerca de 8,0%. Manter baixa e controlada a taxa de inflagao ¢
a prioridade nimero um de qualquer praticante do regime de metas. Mas nio 2 qualquer

custo. Nio faz sentido agravar premeditadamente um quadro recessivo como o atual.

Outra razio pela qual o momento para subir juro passou tem a ver com a
deterioracio da situacio fiscal. Para funcionar a contento, produzindo resultados

desejaveis, o regime de metas pressupde um minimo de disciplina fiscal, hoje ausente.

Uma ultima razio tem a ver com o ambiente prevalecente. Para ser eficaz, um ciclo
de alta de juro exige fiming cotreto. E isto pressupde um minimo de disposi¢do da
sociedade ¢ do meio politico para aceitar certa dose de aperto monetario. Quando tal
disposicdo inexiste (como hoje), o apetto nao é crivel ou sustentivel. Conclusivamente, nao

sera facil reverter o processo de piora das expectativas.

No campo da politica fiscal, desde o anuncio do resultado primatio deficitatio de
1,9% do PIB em 2015, o pessimismo tomou conta das expectativas dos agentes
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econdmicos em relagio a politica fiscal. No ano passado, a divida piblica bruta expandiu-se
em 9,05 pontos percentuais (pp) do PIB, e a liquida em 2,93 pp do PIB. A isto se soma a
atividade econdémica muito deteriorada, que resulta na continuidade da queda de
arrecadacio em 2016. Dessa forma, a necessidade de se fazer uma reformulagdo da politica
fiscal ganha ainda mais urgéncia, uma vez que a expectativa ¢ de resultados muito distantes
da meta prevista para 2016. Espera-se, um resultado primario deficitario de 1,5% do PIB
em 2016 e de 2,0% do PIB em 2017. Com este primario, a divida bruta, atrelada também as
demais variaveis macroecondmicas, pode chegar a 81,0% do PIB ja em 2017, o que exige a
ctiacio de uma agenda uma agenda de reforma tanto das receitas quanto das despesas,

conforme o Boletim Macro IBRE Fev./2016.

Em resumo, o cenirio econdémico e fiscal nio traz alivio sobre os principais
indicadores e indicam que o ano de 2016 ainda seri de muitas adversidades. Encerrada a
analise macroecondmica, passa-se na secio seguinte para a analise setorial da empresa em

questao.

Analise Setorial

Iniciando-se a analise setorial, contemplando um contexto mais amplo, inicia-se
ressaltando que o aumento dos niveis de desemprego no Brasil, devido a grave ctise
financeira e politica que nos afeta, tem como locomotiva o nimero de demissdes dos
trabalhadores da construgio civil, segmento que eliminou aproximadamente 500 mil postos

de trabalho em 2015.

Para efeito ilustrativo, recentemente, apenas em uma obra no estado do RS, o
Consércio Ponte do Guaiba deve ter demitido até 03/05/16 250 funcionarios envolvidos
nas obras da nova ponte do Guaiba, em Porto Alegtre, conforme informou ao Jornal do
Comércio o sindicato que representa os trabalhadores em obras de construcao pesada no

Estado. O nimero pode chegar a 400 dos 650 trabalhadores envolvidos na obra se for
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consumada a expectativa de que mais cem a 150 trabalhadores de terceirizadas também
sejam demitidos, acrescentou o presidente do Sindicato dos Trabalhadores da Industria da

Construcio Pesada do Rio Grande do Sul (SITICEPOT), Isabelino Garcia dos Santos.

Seguindo-se, em outra matéria publicada no site da Revista Exame (EXAME,
2016), uma “tempestade perfeita”, formada pelo ajuste fiscal, a alta dos juros, a Operagio
Lava Jato e a redefini¢io da modelagem das concessdes no setor de infraestrutura lancaram

o setor de construcao civil numa crise sem precedentes.

Levantamento realizado pelo Sindicato Nacional da Indéstria da Construgao
(SINICON), com base nos dados do Cadastto Geral de Empregados e Desempregados
(CAGED), mostra que o setor respondeu por metade dos desligamentos registrados no
pais. Entre Maio de 2014 a Maio de 2015, houve uma redugio de 593.375 empregos com
carteira assinada, considerando todos os setores. Desses, 334.735, ou 56,4%, estavam

alocados na industria da construgio.

O fato é que, conforme outra matéria da Revista Exame (EXAME, 2010), o
enfraquecimento da economia, a queda nos investimentos e os efeitos da operagao Lava
Jato, tém arrastado o setor da construcio civil para uma onda de demissSes em massa,
recuperacio judicial e inadimpléncia. Ao final do ano de 2015, conforme Boletim Macro
IBRE Dez./2015, o setor amargou uma queda de 7,6% do Produto Interno Bruto (PIB), o

pior dos ultimos 13 anos.

Diante das dificuldades na realizacio de vendas em virtude da crise economica,
reducio do crédito e aumento dos juros, as construtoras também buscaram ajustar a oferta
e continuaram a reduzir o Valor Geral de Vendas (VGV) de lancamentos, que foi de R$ 4,3
bilhdes no primeiro semestre de 2015, frente a R$ 15 bilhdes no ano cheio de 2014. O
volume de entregas também é um fator que apoia o nivel de distratos. De acordo com a

Fitch, cerca de R$ 11,3 bilhdes em VGV foram entregues nos primeiros seis meses de
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2015, enquanto R$ 13,6 bilhdes estio programados para o segundo semestre do ano. Para

2016, a projecao é de R$ 24,4 bilhoes.

No mesmo sentido, conforme o SINDUSCON-SP, os tesultados refletem o
agravamento das expectativas dos emptesarios da construgio diante da crise economica
nos primeiros meses do ano, quando foram anunciados cortes no orgamento da Unido, de
R$ 25,7 bilhoes no PAC e de R$ 5,6 bilhdes no Minha Casa, Minha Vida. "As empresas
vivenciaram um periodo de crescimento forte no setor até 2013 e muitas investitam com a

perspectiva que o desenvolvimento fosse mais sustentado. O cenario no curto prazo esta

deteriorado", explica o presidente do sindicato, José Romeu Ferraz Neto. "Soma-se a isso a.

forte restricio ao crédito e o aumento da inflagdo, dos juros e do desemprego”.

De toda a sorte, o SINDUSCON-SP avalia que o panorama atual pode mudar no
médio prazo com o recente anincio do governo federal de investimento de R§ 198,4
bilhdes da nova etapa do Programa de Investimento em Logistica (PIL), aliado 2 mudanga
nas regras do depdsito compulsério, que liberou R$ 22,5 bilhdes da poupanga para
financiamentos imobiliarios, e a inje¢dao de R$ 4,9 bilhdes por meio da linha Pré-Cotista do

Fundo Garantidor do Fundo de Garantia do Tempo de Setvigo (FGTS).

Contextualizando mais com o cendrio Gaicho, o Sindicato da Industria da
Construcio do Rio Grande do Sul (SINDUSCON-RS), segundo dados do Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (CAGED), divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego, o setor da construgio civil recuou 1,74% no saldo liquido de empregos formais
em outubro, o que cotresponde a extingio de 49.830 postos de trabalho no Més. No Rio
Grande do Sul e em Porto Alegre, também houve uma reducio, de 0,23% e 1,07%,

respectivamente.

No acumulado do ano de 2015, até outubro, todas as regides em questio
apresentaram reducio. As mais acentuadas foram no Brasil e na Regido Metropolitana de
Porto Alegre, com a extingdo de 253.226 e 6.356 postos de trabalho, respectivamente. No
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Rio Grande do Sul e em Porto Alegre a queda em termos percentuais foi de 5,99% e
5,96%, respectivamente. No acumulado em 12 meses, a vatiacdo foi ainda mais
significativa. No Brasil ji ultrapassa 13% de queda, com um saldo liquido de -442.370
empregados. No Rio Grande do Sul foi um pouco menor, mas ainda assim significativa: a
reducio foi de 14.912 vagas (-9,68%). Porto Alegre e RMPA registraram uma variagio
negativa do nivel de emprego no setor de 9,38% e 12,13%, respectivamente. Com essa
queda, o estoque de trabalhadores empregados com carteira assinada na Construgio Civil
diminuiu de 3,01 milhdes em janeito deste ano para 2,77 milhdes em outubro. No Rio
Grande do Sul, o estoque, que estava em 154.606 trabalhadores no inicio de 2015,

encontra-se em 145.743.

Ainda de acordo SINDUSCON-RS (2015) a Construgio Civil em relagio ao
restante da economia estadual do RS foi o setor que apresentou percentualmente a maior
queda do estoque de trabalhadores empregados ao longo deste ano (-5,99%), seguido da
extracio mineral (-5,75%). Os setores que aptresentaram aumento no nivel de emprego
foram: agropecuiria (1,15%) e a administra¢ido publica (1,63%). Em comparagio com os
demais estados, a Construgio Civil gaticha estd bem posicionada, tendo sido o 10° estado
com a menor queda do nivel de emprego no setor. Ha uma série de estados com vatiacio

negativa de dois digitos, enquanto o Rio Grande do Sul acumula uma reducio de 5,99%.

Em matéria da Revista Carta Capital (2015) a "Marca” do primeiro mandato de
Dilma Rousseff e um dos principais trunfos da campanha a reeleigio, o Programa Minha
Casa Minha Vida, assim como o resto dos projetos na construcio civil, paga o prego dos
erros recentes na conducio da economia e do agravamento da crise. O Presidente da maior
construtora de imoéveis destinados a baixa renda, a MRV Engenhatia, e da Associagio
Brasileira de Incorporadoras Imobilidrias, Rubens Menin s6 enxerga novas obras a partir
do préximo ano. “Neste momento, 0 setor precisa cumptir as obras contratadas em 2014,
colocar os atrasos em dia e ter uma definicio do cronograma de pagamentos.” A faixa
bésica do programa representa 40% das unidades entregues e 30% da ocupagdo de mio de

obra, calcula o empresatio.
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O abalo no Minha Casa Minha Vida é parte da crise do setor imobilidrio, em queda
desde o dultimo trimestre de 2014 e fortemente afetado pelo ajuste fiscale a politica
monetaria. Entre os efeitos negativos, destaca-se a redugio do orgamento do programa, de
18,6 bilhdes para 13 bilhdes de reais. Além disso, a Caixa Economica Federal, responsavel
por 70% das operagdes do Sistema Financeiro de Habitagdo, aumentou as exigéncias para a
concessido de empréstimos. Uma combinagio de juros e inflacio altos resultou na fuga de

mais de 30 bilhdes de reais da caderneta de poupanga, principal fonte do crédito.

Todos os fatores supracitados tem impacto direto de empresas prestadores de
servico de concretagem, caso das recuperandas, pois o resultado visivel deste cendrio € a

redugio da demanda por concreto.

Entretanto, a Revista Carta Capital (2015) propoe que, o pior talvez tenha passado,
mas o horizonte continua nebuloso para um setor decisivo na politica econdmica e social
dos ultimos anos. Mais recentemente, em matéria do site G1.globo.com (2016), ressalta que
a capacidade da construcio civil de apresentar respostas rapidas aos estimulos que lhe sio
dirigidos é uma das explica¢des para a prioridade que o governo confere ao setor no

esforco de retomada do nivel de atividade econémica neste inicio de ano.

Entre as propostas discutidas pelo presidente da entidade com o governo esta o
combate a informalidade no setor da consttucio, que subtrai receitas tributarias e
previdenciarias do poder publico. De acordo com as estimativas da CBIC, uma parcela de
54% da mio de obra na construcio civil esta empregada em condi¢des de informalidade, 2
margem da legislacio trabalhista. Em situagdes de ctise econSmica, como a atual, a
informalidade tende a se ampliar, caso o governo nido fiscalize e combata essas praticas

irregulares.

Uma preocupacio central da entidade representativa do setor ¢é a identificacao de
novas fontes de recursos para o financiamento imobilidrio. A intencio € buscar alternativas
a caderneta de poupanga, tradicional origem do crédito da area imobilidria no Brasil. Na
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conversa que teve com o blog, o presidente da CBIC nio chegou a especificar ideias para
suptir a escassez de recursos para o financiamento imobiliario, sob o argumento de que se
trata de uma avaliacio propria do governo, pelas implicagdes em questoes

macroeconémicas e na politica monetaria.

A perda de competitividade dos depdsitos em poupanga frente a outras opgoes
mais rentiveis de aplicagio financeira é uma das explicagdes para o esvaziamento das
cadernetas nos ultimos meses. Sem contar o impacto da recessio, que leva os poupadores a
sacar os recursos que acumularam para fazer frente a situagdes adversas, como o
desemprego e a queda da renda familiar. A conclusio é que, sem a indicacio de fontes
alternativas de recursos, dificilmente sera possivel reativar o crédito imobiliario, umas das

chaves para o estimulo a construgao civil no pais.

Finalizando a apresentacio setorial, outro fato que pode alavancar fortemente o
setor é quando se fala do incentivo as Parcerias Publico-Privada (PPP) e as concessdes do
setor publico 2 iniciativa privada. Ele ressalva que as possibilidades abertas por esses
instrumentos nao se resumem aos aeropottos ou rodovias — obras normalmente associadas
a essas modalidades. Hia todo um universo no ambito das prefeituras municipais que
também poderia ser alvo das PPPs, como as obras de saneamento, de construcio de

centros administrativos, postos de saude, escolas, entre outras agGes.

Passando-se para o capitulo seguinte, tem-se a apresentacio do panorama das

recuperandas, contextualizando sua atividade operacional no periodo pré-R] e pos-R].
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4.Panorama das Empresas

As 05 (cinco) empresas recuperandas que formam o “Grupo Supertex” sio, a saber:

(a) EZ & M Holding Participagbes Societarias LTDA;

(b) Supertex Concreto LTDA;

(c) Supertex Transportes e Logistica LTDA;

(d) CONCRESART - Tecnologia em Concretos LTDA; e

(e) Supetbloco Concretos LTDA.

O histético de atuagio do Grupo Supettex remonta ao ano de 1974, tendo sua
matriz sediada em Santa Maria — RS. A imagem a seguir, uma foto aérea da Matriz, di uma

dimensio da grandeza da empresa e de seus ativos operacionais.
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As unidades operacionais do Grupo Supertex no Rio Grande do Sul estio
localizadas nas cidades de: Santa Maria; Maquiné; Passo Fundo; Panambi; Frederico
Westphalen; ljui; Trés de Maio; Carazinho; Rosario; Alegrete; Bagé; Garibaldi; Caxias do
Sul; ¢ Sio Sebasuio do Cai. Além destas, ainda ha uma unidade em Balneirio Camborit
Santa Catarina. A imagem a scguir da matriz, ilustra melhor o ramanho e localizacio

geogrifica da empresa.
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O “Grupo Supertex” atua preponderantemente no mercado de construcio civil,
com a prestacio de servico de coneretagem, tanto para a construcio civil pesada quanto
habitacional, sendo seus principais clientes empresas privadas de pequeno, médio e grande

porte, localizadas nas cidades ji citadas ¢ suas regides metropolitanas.

As empresas possuem todos os custos nerentes 4 esta anvidade onde se destaca o

custo da mio de obra direta ¢ indirera, além dos insumos necessirios para a producio do
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concreto como cimento, aditivos areia ¢ brita em suas usinas, finalizando com o transporte
e entrega do material produzido rais como combustivel, pneus, manutengio e pedagios.
Cumpre ressaltar que, com o auxilio do deferimento da recuperacio judicial, a empresa ja

conseguiu atuar na reducio de muitos custos ¢, ainda, melhorando a qualidade dos servicos.
g ; s 9

Contextualizando ¢ apresentando um pouco da capacidade de reagio do “Grupo
Supertex”, antes da Recuperacio Judicial as empresas enfrentavam grandes dificuldades ¢
caminhavam lentamente para o entrave de suas atividades. As vendas eram baixas ¢ quando
se tinha venda, nao havia a certeza de consceguir realizar o servico devido a falta de recursos

para compra de insumos ¢ combustiveis, essenciais para o atendimento aos clientes.

A folha de pagamento estava em atraso, sendo que o nivel gerencial e diretoria
estavam com ar¢ dois meses de salarios pendentes. A frota estava entrando em processo de
sucateamento, com alguns veiculos em estado mais criticos “fornccendo™ peeas para
aqueles que ainda tinham alguma condicio de circular. Devido a sitvacio, as poucas linhas
de crédito que eram concedidas apresentavam altas taxas, 0 que comprometia 0 €scasso
resultado ¢ agravava a crise financeira do grupo. Enfim, a inseguranca ¢ fala de
perspectivas imperavam g, lentamente, encaminhavam as empresas para o encerramento da

operacio.

Passados dois meses do deferimento da Recuperiacao Judicial o cendrio ja ¢ muito
diferente; mas ainda exige esforgo, dedicacio ¢ parcimonia. Como recomenda toda boa
pritica para superacio de crise, 0s poucos recursos iniciais foram direcionados para a
compra de insumos ¢ combustiveis. Isso alavancou fortemente as vendas ¢ a capacidade de
gerar caixa. Aumentando-se din-a-dia o faturamento ¢ a geracio de caixa, conseguiu-se
estabilizar o abastecimento de insumos, inclusive com aquisicio de melhores e esséncias
produtos para a reducio de custos. No scgundo més da R] a folha for posta em dia ¢ paga
no prazo legal. \s obrigacoces tributinas dos veiculos que estavam pendente alguns anos,

foram equalizadas. A etapa seguinte agora sera normalizar a manutengio da from ¢
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aumenta-la com o resgate dos veiculos que estio em situagio mais critica ¢ no passado

foram sucateados.

Enfim, esse pequeno resumo do periodo inicial demonstra que o Grupo Supertex
tem condicoes ¢ vem realizando o esforco necessirio para superar a simacio de crise ¢
honrar os compromissos com seus credores conforme as condicoes propostas em seu

Plano de Recuperacao Judicial (PR]).
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5.Composicao do Passivo

Para efeito de amortizagio do Plano de Recuperacio Judicial, o passiva do Grupo

Supertex ¢ decomposto conforme ilustrado pelo grifico a seguir:

Composicao do passivo
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6.Composicao e Proposta de Amortizacao
do Passivo Sujeito

O Passivo Sujeito a recuperacio judicial fica dividido nas seguintes classes:

(1) Créditos Trabalhistas — Créditos ortundos das relacoes de trabalho.

(i1) Créditos com Garanta Real - Créditos decorrentes das operacoes com
garantia real,

(u)  Créditos Quirogratarios — Créditos decorrentes das operaches sem garantia
real.

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

Porte.

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

Distribui¢do do Passivo Sujeito

RS1.076 944,16

& Trabalhista
8 Garanta Azal

RE60 169 846,49 W4 125 490,63 Quirogtafano

o NEPT
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6.1 Amortizagio de Créditos Trabalhistas

Os credores trabalhistas, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe prevista
no inciso I do art. 41 da LRF, titulares de créditos dervados da legislacio do trabalho ou
decorrentes de acidente de trabalho, serio pagos até o limite de 10 (dez) salirios minimos
por credor, vigentes na data de apresentagio do plano de recuperacio judicial, em até um

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

Os créditos trabalhistas que excederem o limite previsto de 10 (dez) salirios
minimos, terio seu saldo remanescente, quando houver, pago, de forma pro-rata, com o
fruto da alienacio de bens conforme indicado no PRJ. Adicionalmente, os Créditos
Trabalhistas j4 acordados através de permuta por material de construgio e¢/ou servigos
receberio seus créditos na forma originalmente pactuada, nio alterando suas condicaes ¢

valores ja esrabelecidos.

6.2 Amortizacio de Créditos com Garantia Real

Os credores com garantia real, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe
prevista no inciso I1 do art. 41 da LRFE, foram divididos ¢m: Credores Garantia Real

Parceiros ow simplesmente Credores Garantia Real.

Os Credores Garantia Real Parceiros, isto €, aqueles que se comprometam a manter
as relacoes comercials apos a homologacio do Plano, conforme a necessidade da
Recuperanda ¢ em condicoes de mercado favorivers, receberio sem desagio através da
alicnacao de ativos imobilidrios equivalente a 60" o de scus ereditos e, o saldo remanescente,
se houver, seri parcelado em 24 parcelas mensais ¢ consecurivas atualizadas pela TR+1%

am., apos transito em julgado da decisio que homologar o Plano.
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Por sua vez, o8 Credores Garantia Real nio enquadrados como parceiros serio

pagos conforme o quadro a scguir:

oy - s0%
-

¢ 02 Anos

o TR +4% aa.

e Anual

6.3 Amortizagio de Créditos Quirografarios

Os credores quirografirios, quais scjam, aqueles que se enquadram na classe
prevista no inciso 111 do art. 41 da LRI foram, para cfeito do Plano de Recuperagio

Judicial (PR‘I') do “Grupo Supertex™ foram distribuidos conforme a figura abaixo:
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Operacionais

Quirografdrios Clientes

Financeiros

Fomentadores

Isto posto, os Credores Quirografirios Operacionais Colaborativos serio satisfeitos

conforme o quadro resumo abaixo:

e TR +4% a.a.

e Anual

Por sua vez, os Credores Quirografirios Operacionais Niao Colaborativos serio

satisfeitos conforme o quadro resumo abaixo:
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* 50%

o Até 15 Anos
* 2 Anos

* TR+ 4% a.a.

e Anual

Para os Clientes Ativos, ou seja, aqueles que mantem relagoes comerciais com o
“Grupo Supertex”™ e tiverem interesse de receber seus eréditos em materiais, produtos ¢/ou
servicos, seriio pagos da seguinte forma: a cada nova compra de material ¢/ou contratagio
de servico, 25% (vinte e cinco) serda destinado para amortizagio de seu crédito, até o limite
do mesmo. FXm resumo, os novos fornecimentos serio prestados na ordem de 25% (vinte ¢
cinco) por cento para abatimento da divida ¢ 75% (setenta ¢ cinco) por cento através de

novo faturamento, até a quitacio integral do saldo existente perante a R}

Por sua vez os Clientes Inativos, 1sto ¢ aqueles que ndo mantém mais relagocs

comereiais, serio pagos conforme o quadro a seguir.
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* 50%

e Até 15 Anos
e 2 Anos

° TR + 4% a.a.

e Anual

Os credores Quirografirios Financeiros Fomentadores que se comprometam a
disponibilizar novos créditos apos a homologacio do Plano, de acordo com a necessidade
da Recuperanda, em condigoes de mercado favoraveis assim entendidas como as melhores
condi¢coes de financiamento oferecidas pela instituicdo financeira a clientes do mesmo

porte da recuperanda, serio pagos conforme quadro ilustrativo abaixo.

» Nao Aplicavel

W o Até 15 Anos
W Gitariciaid o 1 Ano

e TR + 4% a.a.

Lo Anual

Seguindo-se, os Credores Quirografarios inanceiros Niao Fomentadores, ou scja,
aqueles que nao disponibilizarem novos créditos apos a homologacio do PR] serio pagos

da scguinte forma:
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e . TR+ 4% a.a.

Finalizando, cumpre ressaltar que os Credores Quirografarios Titulares de Créditos
Tliquidos, se houverem, serio pagos com fruto da alienacio de bens conforme disposto no

PR].

6.4 Amortizagio Créditos ME/EPP

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

inciso IV do art. 41 da LRIY, serio pagos da seguinte forma:

« Nao Aplicavel
e 2 Anos
Lo 1 Ano

» Nao Aplicavel

e Nao Aplicavel
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6.5 Consideragoes Comuns ao Passivo Sujeito a Recuperagio
Judicial

Considera-se data basc para cfcito das amortizagdes previstas no plano de
recuperacio, a data do transito em julgado da decisio que homologi-lo. Assim, o periodo
de caréneia iniciar-se-a a partir da data base, e rodas as amortizacoes iniciar-se-do apos a

caréncia proposta.
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7.Premissas Estabelecidas

7.1  Periodo de Elaboragao

O presente Laudo foi claborado contemplando um horizonte temporal de 17
(dezesscte) anos, sendo o ano correspondente aos primeiros 12 meses contados a partir da

dara de homologacio do plano de recuperacio.

7.2 Projegao de Faturamento

Ltilizou-se como critério para definigio do faturamento projetado a média historica
dos excrcicios de 2013 a 2015, ponderada com expectativa de crescimento do PIB ¢ da
Inflacdo, além de perspectivas macroeconomicas e setorial. Este crescimento esta vinculado

a reestruturacio proposta por scus administradores no dltimo exercicio.

7.3  Custos e Despesas Variaveis

Foram considerados como custos variaveis os st-:_guintcs itens: 1S, COFINS,
ICMS, ISSQN, Deducoes de Vendas € CSP/CMV (Custo dos Servigos Prestados/Custo da
Mercadoria Vendida). Para a projecio dos tributos foi utilizada a estrutura tributina do

ultimo exercicio. () Custo dos Servicos Prestados/Custo da Mercadoria Vendida ¢ demais

despesas varidveis foram calculados através da arual estrutura operacional.
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7.4  Custos e Despesas Fixas

As despesas fixas foram projetadas a partir do 1ltimo exercicio (2015), acrescidas,
periodicamente, da inflacio projetada, bascada nos pronunciamentos do COPOM (Comité
de Politica Moneraria do Banco Central), ponderada com as adequagoes e reducoes da

estrutura de custos fixos projetadas.
Como despesas gerais ¢ administrativas estao incluidas as seguintes rubricas:

(a) Remuneracio do Pessoal Administrativo/Comercial;

(b) Servicos de Terceiros;

(c) Material de Expediente;

(d) Propaganda ¢ Publicidade:

(¢) Aluguéis;

() Despesas com Consumos (Agua, Telefone, Internet, etc.) ¢

(g) Outras despesas administrativas.

7.5 Necessidade de Capital de Giro

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

manutenciao da estrutura de capital arualmente utilizada para a cobertura dos investimentos.

7.6 Investimentos em CAPEX

Os invesnmentos em ativos fixos foram dimensionados com o objetivo de suprir o

crescimento projetado.

46

WWW.MIrargestao.com



8.Projecoes Orcamentarias

Apés a definigio das premissas orcamentirias, acima clencadas, chega-se aos seguintes
demonstrativos: (1)  Demonstrativo  de  Resultado  do  Exercicio  Projetado; (i)

Demonstrativo de Fluso de Caixa Projetado; ¢ (iil) Balango Patrimonial Projetado.

8.1 Demonstrativo de Resultado do Exercicio
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8.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado
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9. Teste de Razoabilidade do Plano

Os credores necessitam do maior nimero de informacaes possiveis para o processo
de tomada de decisio quanto da aprovacio ou rejeicio do plano de recuperacio judicial,
Uma informa¢io fundamental ¢ o que aconteceria com scus direitos em caso de uma

possivel falencia.

A seguir serd apresentada uma simulacio da realizacio dos ativos e satisfacio dos

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

Simulagio Pagamentos Credores - Ligquidagio dos Ativos

[ Ciow | Pasho [ Saldodo A Estimado
Ativo Advidade De inuada "Sem Operagio” = 115.170.983,87 -
'Despesas Relacionadas 3 ADM Massa (ADM Judicial, Auxiliares, Custas) 2.535.625,36 112,635.358,60 Coberta
Rescintes Traballiistas 3.764.523,11 105.850,535,49 Cobgrro
Qutros Credares Nio Sujeitos : 5472.378,67 103.378.456,82 Caobeno’
Operacionais (Pos RJ) 12382194 103254.634,84 Coberto
‘Trabalhista Sujeito a Recuperagh 2136297427 81.891.660,57 Coberto
Trit Jecorrentes Ghimas operagh 3335,706,21 78.554.954,36 Coberto
Garantis Real 4,125 490,83 74.429.463,53 Coberto
wibbnes T T T sA09.740,77 [(79,680277,24) [Coberta Parclalmente
[MB/BPR. . | G et ot o ol el ] T = G s L aNBO Cabere |
(Quirogatirion | Guwoswa] - | NioCobemo

Observa-se claramente que a faléncia ndo ¢ a melhor opcio aos eredores, visto que
restaria uma vasta quantidade de credores que ndo seriam cobertos pela alienacao de ativos,
portanto indiscutvelmente a melhor alternanva aos credores ¢ 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 do grupo.
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10. Da Viabilidade Economica

Com base nas informacoes acima deseritas ¢ no Plano de Recuperagio Judicial

conclui-se que:

1. Ressalva-se que, nio conduzimos verificacio independente de quaisquer
ativos ou passivos das empresas objeto deste laudo, consideramos como completas, exatas

e verdadeiras as informagdes obridas de sua administracio;

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

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

3. As premissas utilizadas para as proje¢oes de resultados e fluxo de caixa,
bem como as expectativas de amortizagio propostas sio compativels com padroes

adotados no mercado ¢ apresentam razoabilidade;

4. A possibilidade de continuacio das atividades operacionais da empresa
proporcionari  gera¢io de recursos compativel com as previsoes de amortizagoes
propostas, possibilitando assim reestruturacio do passivo das empresas, atendendo o
dispositivo no art. 47 da Lei n” 11.101/2005, ou scja, viabilizar a superacio da situacio de
crise econdomico-financeira;

3. O indice oferecido para atualizacio monetaria do endividamento sujeito a
recuperacio ¢ compativel entre a manutencio dos valores dos créditos no tempo ¢ a

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

0. Devido aos montantes de caixa liqguido estimados podemos afirmar a real

necessidade de reescalonamento do passivo como um todo.
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& Respeitados os limites de geragio de caixa estimados, ¢ perceptivel a } —
necessidade do periodo de caréncia para inicio das amortizacdes dos créditos propostos.
Este periodo servirda fundamentalmente para recomposi¢io do capital de giro proprio e

consequente redugio do custo financeiro da operacio.

A reenperagao judicial tem por objetivo viabilizar a superagao da
sitnagdo de crise economico-financeiva do devedor, a fimr de permitir a
manutengio da fonte produtora, do emprego dos trabalbadores ¢ dos
interésses dos credores, pmwm'rmfr)_. assinn, prc'.frnw;.fa"a da CRIPIESd,
sa fungdo social ¢ o estivuilo a atividade econdnmica.”

Desta forma, apos a tabulacio ¢ anilise das informacdes para claboracio deste
laudo, bem como dos meios de recuperacio utilizados, ¢ observando o atendimento de
todas as expectativas estabelecidas, verifica-se ser vidvel o Plano de Recuperagio Judicial

apresentado.

PORTO ALEGRE/RS, 10 DE MAIO DE 2016.

0 CARLOS MERONI MIRANDA

CONTADOR
CRC/RS 37.218

-qu Oll\.-,- jv&a \j\"}}m;m} |

DIEGQ'LEANDRO MALGARIZI |}

CONTADOR
CRC/RS90.107
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