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Método

O presente trabalho foi desenvolvido a pattit das projecées econdmicas e financeiras, num
horizonte temporal de 12 (doze) anos. Tais projecdes sio refletidas nos seguintes relatérios: i)

Demonstrativo de Resultado do  Exercicio Projetado; i) Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Projetado; ¢ iii) Balango Patrimonial Projetado.

O fluxograma a scgoir demonstra as etapas de sua elaboragiio, bem como as correlagdes

cxistentes entre cada um dos demonstrativos, que seriio adiante pormenorizadas.
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Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Esse demonstrativo tem como finalidade apurar o Lucro ou Prejuizo do exercicio. 1
composlo por receitas, despesas, ganhos ¢ perdas do exercicio, apurados pelo regime de

competéncia. (Regime de Competéncia — Significa apropriagio das receitas quando efetivament
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“ganhas”, “merccidas” ¢ “auferidas”, mas nio necessariamente recebidas em dinhciro. Assim, as
vendas produzem receitas quando sdo entregues as mercadorias e os servios que se referem.

Significa também que as despesas telativas 3 obtencdio dessas receitas sio 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 Ag¢bes), que instituiu a Demonstragio do Resultado do Exetcicio (DRE), as empresas devetrdo

na Demonstragio do Resultado do Exercicio discriminar:

* A receita bruta das vendas ¢ servigos, as dedugdes das vendas, os abatimentos ¢ os

impostos;

® A receita liquida das vendas e servigos, o custo das metcadorias ¢ servigos vendidos e o

luero bruto;

¢ As despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as despesas

gerais ¢ administrativas, ¢ outras despesas operacionais;
* O lucro ou prejuizo operacional, as outeas receitas ¢ as outtas despesas;

* O resultado do exercicio antes do Tmposto sobre 2 Renda (IR) ¢ a provisio para o

imposto;

¢ As participagSes de debéntures, empregados, administradores ¢ partes beneficidrias,
mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituigGes ou fundos de assisténcia

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

* O lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o sew montante pot agio do capital social,

Seu principal objetivo ¢ detalhar cada Passo que compde o resultado liquido da cmpresa em
um exercicio através do confronto das teccitas, custos e despesas apuradas, gerando informagées

significativas para tomada de decisio.

O DRE auxilia tanto na avaliacio do desempenho geral da empresa, quanto oa anilise

eficiéncia dos gestores em obter resultado positivo em suus areas.
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Faz-se importante destacar que o DRE é elaborado de uma mancira sequencial ¢ 1égica,
(rcccitas — dedugdes ~ custos ¢ despesas = resultado) o que permite até mesmo gestores ndo
financeitos, interpretarem facilmente as informagoes ¢ catenderem como estd sendo composto o

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

Receitas

No Pronuncinmento Conceitual Bisico R1) “Estrutura Conceitual para Elaboragio c
Apresentagao das Demonstragdes Contdbeis” emitido pelo CPC (Comité de Pronunciamentos
Contibeis), a receita é definida no item 4.25 — como *aumentos nos beneficios econdmicos durante
o periodo contibil, sob a forma de entrada de recursos ou do aumento de ativos ou diminuicio de
passivos, que resultam em aumentos do patciménio liquido ¢ que estejam relacionados com a

contribuigiio dos detentores dos instrumentos pattimoniais”,

O Pronunciamento Conceitual Bésico CPC 30 — Receitas, em scu item 7 define a receita
como sendo “o ingresso bruto de beneficios econdmicos durante o periodo proveniente de
atividades ordindrias da entidade que resultam no aumento do patriménio liquido, exceto as
contribuigbes dos proprictitios”. O mesmo CPC no item 8 menciona que a receita inclui somente

0s ingressos brutos de beneficios econdmicos recebidos e  receber pela entidade quando origindrios

de suas préprias atividades.

O Pronunciamento deve ser aplicado na contabilizagio das receitas provenientes das
seguintes transagdes: (a) venda de bens; (b) prestagiio de servicos; ¢ (9) utilizagiio por terceiros de

ativos da entidade que produzam juros, royalties e dividendos,

Para fins de divalgacdo na demonstragiio do resultado, a receita inclui somente os ingressos
brutos de beneficios ccondmicos recebidos ¢ a receber pela entidade quando origindrios de suas

proprias atividades. A receita provenicnte da venda de bens deve ser reconhecida quando forer

satisfeitas todas as seguinres condigées:
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a) A entidade tenha transferido pata o comprador os riscos ¢ beneficios mais

significarivos inerentes 3 propriedade dos bens;

b) A entidade nfo mantenha envolvimento continuado na gestdo dos bens vendidos em
grau normalmente associado A propriedade ¢ tampouco efetivo controle sobre tais

bens;
€ O valor da receita possa ser mensurado com confiabilidade;

d) For provivel que os beneficios econdmicos associados i transagio [luitio para a

entidade; e

¢)  As despesas incorridas ou a serem incorridas, referentes i transacdo, possam ser

mensuradas com confiabilidade.

Quando a conclusio de uma transagio que envolva a prestagio de servicos puder ser
estimada com confiabilidade, a receita associada a transagdo deve ser reconhecida tomando por base
0 estdgio de execugio (stage of completion da transagio a0 término do periodo de reporte. O desfecho
de uma transagiio pode ser estimado com confiabilidade quando todas as seguintes condi¢ées forem

satisfeitas:

a) O valor da receita puder ser mensurado com confiabilidade;

b)  For provivel que os beneficios econdmicos associados i transagio fluirio para a

entidade;

©) O cstigio de exccugiio (stage of completion) da transagio ao término do pedodo de

reporte puder ser mensurado com confiabilidade; e

d)  As despesas incorridas com a transagio assim como as despesas para conclui-la

puderem set mensutadas com confiabilidade.
Custos e Despesas Variaveis

O sistema de custos e despesas varidveis fundamenta-se na atribuigdo de custos e despe
que oscilam cm uma proporgio direta 20 volume de vendas, sendo elemento fundamental/aa

determinagio da contribuicdo marginal ou margem de contribui¢io.
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Siio considerados custos e despesas varidveis aqueles cujo montante em unidades monetitias

varia dirctamente pelo nivel de quantidade produzida ¢ vendida dec um determinado produto, afirma
(PADOVEZL, 2003).

Segundo Stark (2007), o custo é determinado como varidvel se o seu total variar ditctamente
a0 volume de produgio, isto é, nio se pade alocar um custo como varidvel se ele nio flutuar de

acordo com o volume de produgio,
Custos e Despesas Fixas

O sistema de calculo das despesas fixas contempla valores que embora tenham um volume
significativo, ndo se alteram diretamente com a variagdo da receica brata. De acordo com Dubois,
Kulpa e Souza (2006), “Custos fixos sio aqueles cujos valotes siio os mesmos, qualguer que seja o
volume de produgio da empresa, dentro de um intervalo relevante.” Ja Stark (2007), define que o

custo ¢ considetado como fixo sc o seu total nfo variar diante do volume de produgao.

Pata 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 4s mudangas, podendo vatiar para mais ou para menos, dentyo de

um intetvalo de variagio significativo na quantidade produzida ¢ vendida.

Resultado Operacional

Ii o resultado antes das despesas ¢ receitas financeiras ¢ do imposto de renda, E conhecido
pela sigla em inglés: EBIT — Eamings Before Interestand Taxces. Outra sigla conhecida € EBITDA, que ¢
0 lucro operacional antes das despesas financeiras, do Imposto de Renda ¢ das despesas de

depreciagiio e a2 amortizagio.

Despesas ¢ Receitas Financeiras

III wwiv.mirargestao.com



A Lei das Sociedades por agdes, em seus art. 187, define a apresentagiio desta rubtica como

“as despesas financeiras deduzidas das reccitas”

Dentro da lilosofia contdbil, seria melhor classifici-las apds o resultado operacional, pois o
custo de capital de tereciros seria apresentado apés o resultado operacional, chegando-sc a0 lucro
final atribuivel aa capital proprio. O texto da Lei ndo prevé, mas permite para quem quiser uma

scgregacdo do lucro operacional em duas partes: antes e depois dos encargos financeiros.

Além das despesas financeiras com financiamentos e empréstimos, a empresa também
incotre em outros gastos financeiros que nio oriundos especificamente de financiamentos. Sio
gastos necessitios para atividades normais junto aos estabelecimentos bancirios, decorrentes de
outras operagdes financeitas ou servigos prestados pelos bancos, ou despesas financeiras marginais a

outras operagées ¢ que normalmente sio considerados como despesas  financeiras ela
¥ p

contabilidade.
Imposto de Renda e Contribuigdo Social

A legislagio tribuitia, consolidada no Regulamento do Imposto Renda, Decreto ndmero
3.000, de 26-03-99 (RIR/99), prevé quc o imposto de renda a pagar pelas pessoas juridicas com
obrigatoricdade de manter escrituragio contabil é calculado com base no lucto real, que é definido

COmMo segue:

“Lucro Real € o lucro liquido do petiodo de apuragio ajustado pelas adigdes, exclusdes ou

compensagGes prescritas ou normatizadas por esse decreto (art. 247, RIR/99).”

A legislagao fiscal atual admite o cilculo do imposto de renda a pagar com base no luctg/real

ou no lucro presumido (estimado).

llI WwW.Imirzrgestao.com



No caso do lucro real, é necessitio para scu cilculo conhecer o valor do lucro ou prejuizo

liquido do periodo e os valores que devem ser actescidos, excluidos ou compensados a esse lucro, de

acordo com a legistagiio fiscal.

Sobre a base de tributagio do Lucro Real incidem o IRPj (Imposto de Renda da Pessoa
Juridica) e a CSLL (Contribuigo Social sobre o Lucro Liquida). A aliquota do IRP] pode ser de
15% ou 25%, dependendo do lucro apurndo, € a CSLL é definida em 9% para qualquer lucro. No
lucro Real os tributos incidentes sobre os resultados da empresa (1 RPJ ¢ CSLI) podem ser de 24%

(IRPJ: 15% + CSLL: 9%) ou de 34% (IRPJ: 25% + CSLL: 9%),
Resultado Liquido

O lucro liquido, ou prejuizo, resulta da diminuigho do Jucro apés o Imposto de Renda, de
participagGes devidas a debenturistas (caso em que os debenturistas também participam no lucro), a
cmpregados, a administradores ¢ a detentores de partes heneficidrias (esses titulos, que representam
direito que certas pessoas tém de receber participagio no lucto, mesmo que nd3o sejam acionistas,
por terem no passado beneficiado significativamente a empresa, também sio pouco comuns). Essas

participagdes t¢m limitagSes legais e as duas primeiras sio dedutiveis para cilculo do Imposto de

Renda dentro de certas condigdes.

Lsse resultado liquido € transferido para a conta de lucros ou prejuizos acumulados e a
legislagio determina que scja, na demonstragio do resultado, calculado quanto do lucro obtido

pettence a cada espécie e classe de agio.
Demonstrativo de Fluxo de Caixa

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstragio dogTluxos
de Caixa (DFC), as informagdes sobre o fluxo de caixa de uma entidade sio tteis para proporcionar
20s usuitios das demonstragdes contabeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade gerar
caixa © equivalentes de caixa, bem como as necessidades da entidade de utilizagio desses fluxos de

caixa. As decisdes econdmicas que sio tomadas pelos usudrios exigem avaliacio da capacidade de a

lll WWW.IIrArgestao,com
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entidade gerar caixa ¢ cquivalentes de caixa, bem como da ¢poca de sua ocorréncia ¢ do grau de

certeza de sua geragio.

Ainda segundo » CPC 03, o mesmo salienta que, a demonstracio dos fluxos de caixa,
quando usada em conjunto com as demais demonstracées conrabeis, proporciona nformacées quc
permitem que os usudtios avaliem as mudancas nos ativos liquidos da entidade, sua estrutura
financeita (inclusive sua lijuiderz ¢ solvéncia) ¢ sua capacidade para mudar os montantes ¢ a epoca de

ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim de adapta-los as mudangas nas circunstincias ¢ oportuniclades.

As informagdes sobre os fluxos de caixa sio tteis para avaliar a capacidade de a entidade
gerar caixa ¢ equividentes de caixa ¢ possibilitam aos uswarios desenvolver modelos para avaliar ¢
comparar o valor presente dos fluxos de caixa futuros de diferentes entidades, A demonsuacio dos
fluxos de caixa também concorre para o incremento da comparabilidade na apresentagao do
desempenho operacional por diferentes entidades, visto que reduz os efeitos decorrentes do uso de

diferentes critérios contdbeis para as mesmas transagoes ¢ eventos,

Pata Brigham, Gapenski ¢ Ehtharde (2001, os fluxos de caixa liquidos sio mais utilizados
por analistas do que as contas contibeis de resultado apuradas nos relatérios contibeis, pois o Fluso
de Caixa ¢ regido pelo regime de caixa, ou seja, representa as safdas ¢ entradas financeiras efetivas
nas empresas. As contas contibeds de resultado sao regidas pelo regime de competéncia ¢, portanto,
consideram receitas ¢ despesas apuradas no perfodo, que podem ser realizadas efetivamente em
outro periodo. Além  disso, os valores “ndo desembolsdveis” sio considerados nas contas dc

resultado.

“Para estimi-los, geralmenre, inicia-se pela mensuracio dos lucros. Os Muxos de caina livres
para a cmpresa, por exemplo, basciam-se  nos  lucros  operacionais apos  impostos,”
(DAMODARAN, 2007, p. 54).

Entretanto, Damodaran (2007) salienta que as empresas fornecem indicadores de lucro sob a
torma de lucro antes de juros ¢ impostos (EBIT). Portanio. ae avaliar cmpresas, 11¢s consideracoes

devem ser feitas para a utilizacio deste lucro, A primcira ¢ obter uma estimativa mais atualizada

W\
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possivel. A segunda ¢ cotigir o erro de classificagio contibil do lucro, E a terceira é que os luctos
declarados pela empresa podem ser bem diferentes dos lucros reais, em virtude das limitacoes nas

regras contibeis ¢ dus proprias atividades das empresas.

Os acréscimos de riqueza ocasionados a pattir da realizacio de investimentos tamhbém
devem ser computados no cdlculo 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 gito comprometem mais cajxa ¢, pottanto, drenam
os fluxos de caixa. Em contrapartida, reducbes no capital de giro liberam caixa e aumentam os
fluxos de caixa,” (DAMODARAN, 2007, p. 71).

Segundo Gitman (Principios de Administracio Financeira, 2010 Pég, 103), o Fluxo de Caixa
de uma empresa tepresenta o montante de fluxo de cauixa 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 opetacionais ¢ cobesto os investimentos em ativo fixo liquido ¢
em ativo circulante liquido. Representa o montante liquido de fluxo de caixa disponivel no periodo

para credores e sSeios.

Considerando os aspectos legais que envolvem este laudo e obedecendo a0 método de
aplicagio sugerido pelos rgios reguladores, serd utilizado como modelo do demonstrativo do Fluxo
de Caixa o cstabelecido pelalci 6.404/76 (Lei das S.A) e alteragdes advindas de legislagio posterior,
bem como deliberagio 641 da CVM (Comissio de Valores Mobilidtios) de 07 de outubro de 2010,

Desta forma, o demonsteativo de fluxo de caixa livre apresenta-se como segue abaixo;

Cnika Liguido das
fi'Any_Agllgu;dc} g

»‘Financiamento
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Com o objetivo de demonstrar a viabilidade econémica financeira e identificar a capacidade
de destinagia de recursos para atender principalmente as necessidades frente 4 amortizagio dos
credores serd utilizada, para cfeitos deste laudo e das projegdes apresentadas, a andlise pelo método

do Fluxo de Caixa Livre,
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

O Caixa Liquido Operacional de uma empresa & o fluxo de caixa que cla gera a partir de suas
operaghes regulares — produgdo e venda de bens e servigos. E importante observar ¢ue uma empyresu

pode apresentar prejufzo liguido no periodo (lucro liquido negativo) ¢ ainda assim possuir fluxo de

caixa operacional positivo.

Também foram consideradas a Depteciagio ¢ outras despesas nio desembolsiveis, pois nio
cavolvem saidas cfetivas de recursos. Desta forma, como sio redutoras da base de cilculo para
tributagio do Imposto de Renda ¢ da Contribuigio Social sobte o Lucto Liquido serdo consideradas

como entradas de caixa, quando sc tratar da empresa tributada pelo lucro Real.

O Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstragio 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 operagdes da entidade tém gerado suficientes fluxos de
caixa para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade, pagar dividendos e
juros sobte o capital prdpsio e fazer novos investimentos sem recorrer a fontes externas de
financiamento. As informagées sobre os componentes especificos dos fluxos de caixa operacionais

histéricos sio \iteis, em conjunto com outras informagdes, na projegio de fluxos fururos de caixa

operacionais,

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos

11
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Na apuragio da demonstragio da Geragiio de Caixa ¢ importante destacar ¢ identificar as
variagbes rclativas aos ativos fixos da empresa. O caixa liquido das atividades de investimentos
retrata as variagbes sobre os ativos fixos, Referem-se principalmente aos ativos de longo prazo ¢

outros investimentos nio enquadrados na atividade operacional da empresa,

Segundo o Pronunciamento Conceitual Bisico CPC 03 — Demonstragio dos Fluxos de
Caixa, em scu item 16 a divulgagio em separado dos fluxos de caixa advindos das atividades de
investimento, ¢ importante em fungio de tais fluxos de caixa [CPLESENTam a CXIENsao cm que os
dispéndios de recursos sio feitos pela catidade com a finalidade de gerar luctos e fluxos de caixa no
futuro. Somente desembolsos que resultam em ativo seconhecido nas demonstragdes contibeis sio

passiveis de classificagio como atividades de investimento.
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos

As fontes de financiamento das sociedades e as eventuais necessidades  futuras de
financiamentos sfio apuradas através das atividades de financiamentos, Amortizagdes niio sujeitas i
recuperagio judicial, assim como amortizagdes de parcelamentos tributirios ji contraidos, se

existirem, serfo devidamente identificados no demonstrativo ¢ tratados de forma distinta,

Em complemento 20 exposto a cima, o Pronunciamento Conceitual Bésico CPC 03 -
Demonstragio dos Iluxos de Caixa, em scu item 17 atenta para o fato de que a divulgagio separada
dos fluxos de caixa advindos das arividades de financiamento ¢ importante por ser atil na predicio

de exigéncias de fluxos futuros de caixa por parte de fornecedores de capital 4 entidade.

Balango Patrimonial

O balango tem por finalidade apresentar a posigio financeira ¢ patrimonial da emptesa em

determinada data, representando, portanto, uma posigio estitica.

12

III www.mirargestao.com



Conforme o art. 178 da Lei 6.404/76 “no balango, as contas scrio classificadas segundo os
elementos do patriménio que registrem, ¢ agrupadas de modo a facilitar o conhecimento ¢ a andlise

da situagio financeira da companhia." Ainda conforme as intitulagdes da Lei, o balango é composto

por trés elementos basicos:

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
PATRIMONIO LIQUIDO

Ativo

Compreende os recursos controlados por uma entidade ¢ dos quais se esperam beneficios

econdmicos fuluros.
Ativo Circulante

Q ativo circulante engloba, além das disponibilidades, créditos, estoques e despesas
antecipadas realizdveis no exercicio social subsequente, ou seja, sc caractetiza como realizagio em
até um ano. O mesmo se aplica ao passivo circulance. Todavia, em casos anormais em que o ciclo
operacional da empresa é superior a 12 meses, ativo ¢ pussivo circulante podem assumir prazo igual
a esse ciclo, como ocotre nas construtoras de navios, nas fazendas de criagio e engorda de gado ¢

Outros casos raros.

Deve-se também entender que “realiziveis” é uma expressio nitidamente contabil ¢ niio
financeira. Em contabilidade, “realizar” tem um sentido Préprio, quer dizer “converter”, “mudar”,
“transformar”, e ndo s6 ser recebido em dinhciro. Assim, os créditos realizam-se Por serem
recebidos, mas também se realizam se forem baixados como incobriveis; estoques de matérias-
primas realizam-se mediante utilizagio para transformagio em produtos acabados; e estes se

realizam mediante venda. As despesas antecipadas realizam-se mediante transformagiio em despesas

13
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de exercicio: os imobilizados realizam por depreciagio, por vendas ou por baixas devidas

desapropriacio, a acidentes que us inutilizam ete.
Ativo Nio Circulante

Liste grupo esta dividido da seguinte forma: Realizivel a longo prazo, lavestimentos,

Imobilizado ¢ Intangivel,

Os realizaveis a longo prazo sio recebidos apos o final do exercicio social seguinte (periodo
superior a 12 meses). Devem passar pata o circulante no balango imediatamente anterior aquele em
que se realizario. Nossa legislacio determina que os créditos junto a controladas, coligadas,
administradores ¢ socios, origindrios de atividades nio normais {(empréstimos, adiantamentos ete.)

devem figurar como realizaveis 4 longo prazo, mesmo que venciveds a curto,

De acordo com a Lei 11.638/07, todos os ativos provenientes de operacoes de longo prazo
devemn ser ajustados a valor presente. Os Tnvestimentos sio considerados permanentes quando nio
destinados a4 negociacio, mas dirigidos para produzirem beneficios investidora, mediante sua
participagio nos resultados das investidas ou para obtengio de bom relacionamento com os clientes
ou fornecedores (inclusive instituigoes financeiras), on para especulagio pura ¢ simples sem nenhum
prazo definidos (como obras de arte, terrenos ete. que nao se destinem s atividades da cmpresa).
Na maioria das vezes esses investimentos sio decorrentes de participacdes societdrias, mas podem
incluir outros bens como investimentos em agoes, ou cotas de empresas limitadas, imoveis para

aluguel, obtas de arte cie.

Q ativo para ser classificado como Imobilizado deve apresentar alpumas caracteristicas

basicas:

*  Posswir duracio bastante langa, quase permanente,
e Nio se destinar a venda;

®  Ser utilizado nas operagoes da cmpresi.

III Wiavaw.m irnrg,cs [20.com




O Intangivel representa bens nio tangiveis (incorpéreos), como matcas, patentes, direitos
autorais, ctc. De acordo com a nova legislagio, o Intangivel passou a sc constituir cm grupo préprio

de contas do Ativo Niio Circulante.

Passivo

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

Circulante (exigivel 2 longo prazo).

Tanto o Circulante quanto o Nio Circulante sio compostos de dividas, obrigacdes, riscos
(provisdes para garantias, por exemplo) e contingéncias (estas sdo de fato geradores ja ocorridos,
como atuages fiscais, trabalhistas, ages judiciais e outros litigios em discussio). S6 ha diferenciagin
cm fungiio do prazo ¢ prevalecem os comentérios quanto 10 ativo circulante. Os passivos sujeitos a
indexagio por indices de pregos, moeda estranpeira e outras formas contratadas de PpOs-definigio
devem estar totalmente atualizados na data do balanco; 0s juros proporcionais também devem ser

registrados.

A medida que os cmpréstimos tomados a longo prazo passam a ser venciveis no exercicio

social subsequente, sio transferidos para o passivo circulante.

Patriménio Liquido

No balango patrimonial, a diferenga entre o valor dos ativos e dos passivos representa o
Patriménio Liquido, que é o valor contibil pertencente aos acionistas ¢ sécios. O pronunciamento
Conceitual Bisico — Estrutura Conceitual para Elaboragio e apresentagio das Demonstragaes
Contibeis (do CPC) destaca que normalmente, numa basc de continuidade operacional, somente
por coincidéncia o valor pelo qual o Patriménio Liquido ¢ apresentado no balungo patrimonial serd
igual a0 valor de mercado das agdes da companhia, ou igual 2 soma que poderia ser obtida pela

venda de seus ativos ¢ liquidagio de seus passivos isoladamente ou da entidade como um todo, De
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acordo com a Lei 6.404/76, com a redacio modificada pela Tei 11.941/09, o Patdménio 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
0s socios renunciatam e incorporatam como capital);

Reservas de Capital — representam valores recebidos que nilo transitatam ¢ nAo
trasitario pelo tesultado como receitas, pois derivam de transagées de capital com os
sGcios;

Ajustes de Awvaliagio Pattimonial — representam as contrapartidas de aumentos ou
diminui¢Ges de valor atribuido a elementos do ativo e do passivo, em decorréncia de
sua avaliagio a valor justo, enquanto ndo computadas no resultado do excrcicio;
algumas poderdo niio transitar pelo resultado, sendo transferidas diretamente para
lucros ou prejuizos acumulados;

Reservas de Lucros — representam lucros obtidos e reconhiecidos pela empresa, retidos
com finalidade especifica;

AgGes em Tesouraria — representam as agdes da companhia que sio adquiridas pela
prépria sociedade (podem ser quotas, no caso de limitadas); ¢

Prejuizos Acumulados — Representam resultados negativos gerados pela emptesa 4
espera de absorgio futura; no caso de sociedades ¢que nio por agGes, podem ser Lucros
ou Prejuizos Acumulados, pois pode também abranger lucros a espera de definigdo

furura.

Necessidade de Capital de Giro

Damodaran (2004) afitma que, “a demanda por capital de giro é uma demanda detivada, Em

outras palavras, 2 demanda por estoque tem ofigem no mimero de unidades quc a empresa espera

vender; ¢ mudangas esperadas em duplicatas a receber ivdo 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.
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Ainda (DAMODARAN 2007), as empresas também podem usar outras informagdes 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 globals de capital de giro para empresa, ou na
pratica do setor. A experiéncia da empresa com projetos similares no passado pode ser (til para

alguns empreendimentos.

Para as empresas com um Gnico negdcio ou negdcios similares, as exipéncias globais de
capital de giro da empresa podem proporcionar uma medida das necessidades de capital de giro que
podem ser usadas para projctos isolados. Quando uma cmpresa entra em um novo negécio ou opera
em multiplos negoécios, o método mais razodvel para estimar as necessidades de capital de gito ¢

examinat as priticas do sctor.

Segundo Marion (2009) “a neccessidade de capital de giro representa em montante o ciclo
financciro de uma empresa”” A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo
financeito atual da empresa, verificada em scus demonstrativos contibeis, Também sc projetou a
manutengio da estrutura de capital atualmente utilizada para a cobertura dos investimenros, se

11eCessarios.

A necessidade de capital de giro se dd em fungio do ciclo financeiro da empresa. Quando o
ciclo de caixa ¢ longo, a necessidade de capital de giro é maior ¢ assim, quanto mais curto menor
seri a sua necessidade, O céleulo através do ciclo financeiro possibilita, com maior facilidade, prever

a neeessidade de capital de giro.

Investimentos em CAPEX

CAPEX ¢ a sigla da expressio 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 introdugio de melhorias) de bens de capital de uma dcterminada cmpresa. O CAPEX ¢,
portanto, 0 montante de investimentos realizados em cquipamentos ¢ instalagdes de forma a manter
a produgiio de um produto ou servico, ou seja, para manter em funcionamento um negocio, ou

ainda um determinado sistema. Os investimentos em beos de capital, equipamentos ¢ instalagdes
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para manter a produgio ¢/ou funcionamento do negocio foram projetados por julgamento dos

avaliadores ¢ pelas variacoes destes itens em seus balangos patrimoniais. A necessidade constante de
renovacao do parque de maquinas ¢ devido 4 renovacio tecnoldgica constante sohe pena da
obsolescéncia ¢ ainda pela necessidade de investimentos que supram a projecio de crescimento

aspirada pela sociedade.

2. Elaboracio

O trabalho foi conduzido sob a tesponsabilidade da empresa, Mirar Gestio Lmpresarial,
CNPJ: 15.471.102/0001-62, com sua sede em Porto Alegre/RS, a4 Rua Dom Pedro 1 I, 882. A
responsabilidade téenica pela coordenagiin ¢ claboracio deste laudo de avaliacao compete aos

seguintes profissionais:
Jodo Carlos Meroni Miranda

Contador, Especialista ¢m Finangas Corporativas, Especialista emy Twmarommd de Limpresas,
Mestre em Administracio de Empresas, Doutorando em Economia pela Pontificia Universidade
Catdlica do Rio Grande do Sul, Professor Universitario de graduagao e pos-graduagio na Pontificia

Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul, Consultor de empresas. Registrado no Conselho

Regional de Contabilidade sob n®. CRC/RS 37.218.
Alberto Waldyr Schwingel

Contador graduado pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul, POs-
graduado em Gestdo Empresarial ¢ Financas pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande
do Sul, especialista em Controladoria pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul e mestrando
em Economia pela Universidade Pederal do Rio Grande do Sul, Registrado no Conselho Regional

de Conrabilidade sob n® CRC/RS 071065/ (-4,
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Gilmar Lemes Laguna

Mestre em Estratégia Empresarial ¢ graduado em Administracio de Empresas com énfase
em Andlise de Sistemas de Informacio pela Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul,
Professor universitdrio das disciplinas de Estrarégia Empresarial, Fundamentos em Administragio
de Servigos ¢ Introdugio a Administracio. Professor em pos-graduacio em Financas Corporativas ¢
Auditoria de Sistemas. Registrado no Conselho Regional de Contabilidade sob n“ CRC/RS-
059914/0.

3. Cenario Econdmico

De acordo com o Boletim Macto IBRE Janelro /2018, os  indicadores divulgaclos
recentemente sinalizam que a economia brasileira fechou 2017 com a arividade econtmica em
aceleragio, confirmando cendrio de recuperagan teste ano que passou. Com 4 economia muadial
também se acelerando, a politica monetitia ainda expansionista nos paises desenvolvidos ¢ o
enfraquecimento do délar, a entidade acredira na possibilidade de que o crescimento do PIB
sutpreenda positivamente em 2018, Corroborando neste sentido, o mesmo Boletim Macro IBRE na
sua edicio de Margo 2018 afirma que, para onde quer cue se olhe, as perspectivas para a economia
brasileira neste comeco de ano sio positivas. Neste fim do primeiro trimestre do ano, acumulam-se
evidéncias de que a recuperagio da cconomia brasileira csta garantida, pelo menos no curto prazo.
Comega a haver ddvidas, porém, sobte o ritno dessa retomada. Analistas de mercado, que estavam
muito otimistas, estdo revendo para baixo suas projecies de crescimento do PIB. Os NUMEros estio

convergindo para valores inferiores a 3%,

O estudo afirma que, depois de crescer 0,2% no primeiro semestre de 2017, em relagao a0
mesmo periodo do ano anterior, o PIB deve ter registrado alta de 1,9% no segundo semestre, na
mesma comparagio, Hsse resultado ¢ explicado em grande medida pela recuperagio do consume
das familias, de -0,5% para 2,6%, No entanto, o investimento também  tem surpreendidao

positivamente. Apds se contraly em torno de 5% no primeiro semestre, o desempenho do segundo

semestre jd mostra uma expansio de 1,2% na mesma mérrica. Embora esse resultado esteja longe de
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permitir recuperar a perda de 30% registrada durante a recessio, ele revela o esbogo de uma

retomada que pode vir a ser promissora.

Esscs sinais positivos tendem a set teforgados a0 longo de 2018 pelo cendrio externo ainda
benigno e seus reflexos favorivels sobre indicadores como risco-pafs ¢ taxa de cAmbio, bem como
pela prépria politica econdmica, Conforme a FGV, o realinhamento das expeciativas de inflagiio, em
um contexto de auséncia de pressio sobre os pregos dos alimentos ¢ inflagio de servicos ginda em
desaceleragio, tem gerado um processo desinflacionatio mais difuso ¢ potencialmente duradouro de
pregos livres. Assim, o processo de aftouxamento monetirio conduzido pelo Banco Central pode
continuat ¢, mais importante, ser mais perene, com a perspectiva de que a taxa basica de juros possa

alcangar 6,75% a.a. a0 fim do cicla de afrouxamento monetario.

Contudo, ressalta a instituigio, que esse cenario estd fundamentado em duas hipdteses
importantes. A primeira supde que o ambiente externo continuard favorivel, com crescimento
ccondmico robusto nos pafses descnvolvidos, conjugado com a auséncia de pressoes inflaciondrias ¢
ajustes apenas graduais nas suas respectivas taxas de juros. Nessa hipitese, os fluxos de capitais
devem continuar abundantes para os pafses cmergentes, sem produzir muita volatlidade nos
mercados. Em segundo lugar, o cendtio também se baseia na suposicio de que nfio haverd muita
tutbuléneia nos metcados de ativos domésticos em funcio das incertezas eleitorals ¢ politicas, bem

como fiscais.

Neste sentido, ndo sc pode descartar, pogtanto, um cendtio em que o quadro politico
alimente 2 incerteza sobre a trajetéria das contas poblicas ¢ diminua a confianga de empresas e
consumidores. Isso pode aferar a atividade, especialmente pelo Jado do investimento, piorando o
quadro fiscal. O Brasil parece aparelhado para lidar, no curto prazo, com as turbuléncias que podem
daf advir, com contas externas equilibradas e espago para acomodar uma desvalotizagio mais forte
do real. O ambiente externo atipicamente benigno também deve ajudar, mas cada vez menos, dados
os sinais de que os juros longos devem subir de maneira mais consistente este ano, levando

potencialmente a um rearranjo mais significativo do portfSlio dos investidores internacionais.
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Enfim, tudo isso tende a estreitar o espago que ainda tem-se para procrastinar na solugio dos
n0ssos problemas estruturais, cin um contexto em que as incertezas politica e econdmica podem se

retroalimentar negativamente.

PIB

O Boletim Macro IBRE Margo/2018, afirma ainda que no campo da atividacde econdmica, o
PIB do quarto timestre de 2017 aponton uma retomada mais gradual do que imaginavam os
analistas mais otimistas. E, apesar de ainda corroborar as petspectivas de conunuidade da
recuperagdo econdmica, os primeiros indicadores de 2018 abricam o ano com félego menor que o
antecipado. De qualquer modo, apés a divulgagio das pesquisas de atividade de inddstria, comércio
e servigos, manteve-se a projecio de alta de 0,7% TsT (20% AsA) para o PIB no primeiro trimestre

de 2018 ¢ de crescimento de 2,8% este ano.

Conforme o Boletim Macto IBRE Janeiro/2018, na inddstria, por sua vez, as surpresas
ficaram concentradas nos grupos da inddstria extrativa, cujo desempenho foi bem melhor do que o
indicado pelos dados fracos de produgio de petréleo de novembro; ¢ de bens intermediitios ¢ de
bens de consumo durdveis, que apresentaram crescimento bastante positivo na divulgagio. Para
dezembro, os indicadores coincidentes disponiveis apontam mais um resultado robusto da producio
industrial. Destaque-se também o desempenho benigno da absorgiio de micuinas e equipamentos,
beneficiada tanto pelo crescimento da produgio quanto pela retomada das importagées de bens de

capital, sugerindo um resultado provavelmente bom para o investimento no PIB do quarto trimestyc
e 2017.

Assim, conforme ressalta a instituigio, com esse cendrio delineado, tem-se a expectativa de
que a economia brasileira cresga 1,1% em 2017 ¢ 2,8% ¢m 2018, contando com impactos dcfasados
do ciclo de queda da taxa bisica de juros ¢ do patamar bem-comportado do cambio, influenciado
pelo ambiente externo ainda positivo. As recentes noticias no campo fiscal, contudo, continuam
adicionando incettezas a0 cendrio prospectivo da economia brasileira, agravadas pelo pleito cleitoral

deste ano que permanece muito indefinido.
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Inflagdo

Conforme o Boletim Macro IBRE Jancixo/2018, no final de 20106, era dificil acreditar que o
IPCA avangaria apenas 2,95% em 2017. Naquela época, o Boletim Focus veria que o mercado
antecipava inflagio de 4,9% para o ano passado. Com o passar dos mescs, as safras agricolas
superaram as cxpectativas e as previses gradvalmente passaram a incorporar maior influéncia
baixista dos alimentos na composigio da inflagio. Em outubro de 2017, o Boletim Focus j indicava

inflagio de 2,95%, nidmero que acabou sendo confirmando com a divulgacio do IPCA de

dezembro.

Com o resultado abaixo de 3%, a inflagiio de 2017 alcangou 0 menor patamar desde 1998,
Naquele ano, sob o efeito «la crise financeira na Asia, depois na Rissia ¢ a conscquente alta dos juros
reais no Brasil sob o regime de cAmbio semifixo com seu efeito paralisador da atividade, a economia
brasileira registrou inflagiio de 1,67%. Porém, diferente do que ocotrea em 1998, em 2017 o tecuo
da inflagio nio contou com a contribuigio dé todos os grupos do IPCA. Tiés classes de despesa,
que respondem por mais de 30% do indice oficial, Habitagio, Satde ¢ Cuidados Pessouis e
Educagiio, registraram inflagio superior 4 meta, Em especial Sadde (6,52%) ¢ Educagio (7,11%),
cujas taxas avangaram mais que 6,5%. Os pregos monitorados tiveram importante participagio na
taxa acumulada por tais grupos, principalmente: Planos de Sadde (13,53%), Taxa de Agua ¢ Esgoto
(10,52%) e Lasifa Elétrica (10,35%).

Na contramio desse movimento csteve o grapo Alimentagio ¢ Bebidas, acumulando queda
de 1,85% em 2017. Com a metentologia favorivel, géneros alimenticios importantes apresentaram
queda em seus pregos, como feijio-carioca (-46,06%), agiicar cristal (-22,32%), arroz (-10,86%) ¢
leite (-8,44%). O recuo da inflagio desse grupo s6 ndo foi mais expressivo devido ao
comportamento dos pregos da Alimentagio Fora do Domicilio, subgrupo cuja taxa avangou em
média 3,83% no ano passado. Dessa forma, o grupo Alimentagio ¢ Bebidas funcionou como ancora
da inflagio em 2017. Essa contribuicio fica visivel ao se excluir o subgrupo Alimentagio no
Dosmicilio do cilculo do IPCA. Nesse caso, a variagio acumulada em 12 meses passa de 2,95% para

4,40%, mostrando que os demais pregos registraram inflacio mais proxima da meta,
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Seguindo, todavia, safras como a de 2017 sdo raras. O clima mais chuvoso neste inicio de
2018 estd contribuindo para a elevaciio dos niveis dos reseIvatorios, o que podera mitigar o aumento
da conta de energia. Para a agricultura, no entanto, a regularidade das chuvas ¢ mais importante do
que sua intensidade. Chuvas em excesso atrapalham taato o plantio quanto a colheita, reduzindo a
oferta. Por tais citcunstincias, a Alimentagio no Domicilio pode subir 3% em 201 8, aumentando
sua influéncia sobre a inflagio. O mesmo destino parece reservado para bens duriveis, que podem
terminar 2018 em terreno positivo. Apesar disso, tais pressbes altistas serfio compensadas por
aumentos menores para pregos administrados. Esses servigos devem subir 5,0% em 2018, abaixo
dos 7,99% registrados em 2017. O saldo resultante de tais pressoes deve revelar inflagio préxima de

4% para 2018 ¢, portanto, em linha com a taxa antecipada pelo mercado ¢ abaixo da meta para

inflagio.

Concluindo, na edigio de Matco de 2018 o Boletim Macro IBRE, no que tange a dinimica
dos pregos, afirma que a variagio de 0,32% registrada pelo TPCA de fevereiro reforca a boa fase da
inflagfio neste inicio de 2018, como também sugetem as medidas de nicleo da inflagio: seguado o
BACEN, o nicleo calculado por médias aparadas com suavizagio tegistrou nos dois primeiros
meses do ano taxa de apenas 0,2%. J& para margo, os primeiros resultados apurados pelo Monitor da
Inflagdo indicam que os pregos de alimentos seguirio em queda. A coleta de pregos da primcira
quinzena deste més revelou que essa pode chegar a 04%, o que levaria para zero a variagiio
acumulada pelo grupo Alimentagio e Bebidas no ptimeito trimestre de 2018, Tim seatido contratio,
no entanto, existem pressoes 4 freate no grupo dos pregos monitotados. As revisdes tarifrias das
empresas de energia estdo provocando aumentos acima do esperado e devem deslocar a inflagio dos

pregos monitorados em direcfio a 6% em 2018,

o

Politica Monctaria ¢ Fiscal

No que tange a politica monetaria, a questio relevante que se apresenta neste comegou de
2018, de acordo com o Boletim Macro IBRE Janeiro/2018, tem a ver com as possibilidades de, no
decorrer do ano, serem mantidos os estimulos monetirios atualmente em operagio. Para bem
compreender isso faz-se preciso ter em mente a situagio atual ¢ prospectiva das condigGes
financciras internacionais. O antigo entendimento de que paises praticantes de regime cambial fixo
perdem a liberdade para conduzir autonomamente sua politica monctaria certamente permanece

vilido. Muitos nio notam, porém, que, mesmo sob tegime flexivel de cimbio, tal liberdade pode
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ficar comprometida. E isso decorre do alto grau de integragio financeira internacional hoje

prevalecente.

Dado o tamanho de sua economia e de seus mercados financeitos, nossa atengio tem de se
voltar para os EUA, em particular para a politica do Fed. Nesse pais, os juros de politica monetaria
tém sido mantidos em patamares modestos, em razio de a inflagio estar abaixo da meta e da queda
receote do nivel real de juros de equilibtio. Em parte, por isso, nos Gltimos dois anos tem
ptevalecido grande apetite por fisco de paises cmergentes, movimento este que provocou
generalizada apreciagio das moedas locais, em particular no Brasil, facilitando a condugdo da politica
monetdria. Dada a auséncia de fatores objetivos capazes de nos levar a prever alteragiio expressiva
desse quadro, € razoavel esperar que a politica do BC permanecerd expansionista no decorrer de

2018, dando fdlego adicional a economia brasilcira.

Finalizando, na edigio de Margo 2018, o Boletim Macro IBRE sobte a politica monetaria,
afirma que a discussiio gita em torno dos fatores que permitiram a queda das taxas reais de juros no
Brasil desde meados de 2016, segundo trés conceitos: os juros reais neutros (nio observiveis), os
juros de polftica monetiria (determinados pelo BC), ¢ os juros de mercado (de diferentes prazos).
Conclui que foi fundamental para essa redugio a grande virada, pata melhor, nas condigées
financeiras nos EUA, pois, antes mesmo da troca de governo, os precos de ativos brasileiros ja
apresentavam comportamento mais favorivel. A contribuigio da nova equipe do BC também foi
importante nesse processo, 20 dar impulso extra 20s efeitos da melhora das condigbes financeiras li
fora, privilegiando o combate 4 inflagio ¢, por conseguinte, derrubando de vez as expectativas

inflacionarias.
Cendrio Sctorial

Depois de analisacda a economin brasileita e seu crescimento 2017, inicia-se a andlise do
metcado setorial de autopegas, no qual a recuperanda atua diretamente, Neste sentido, apds trés
anos de queda, “o desempenho positivo registrado em 2017 ¢ as boas perspectivas que se colocam
para este ano denotam importante alivio paa o setor”. Assim se expressa o SINDIPEGAS em scu

relatério da pesquisa conjuntural de Dezembro/17, que contempla o balango do ano passado ¢,
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entxe outros dados, destaca o crescimento de 33,1% nas vendas de autopegas para as montadoras cm
2017.

Os negécios realizados diretamente com a indistria automobilistica — que em 2017 ampliou
em 25,2% sua produgio — representacam 60% da receita das autopegas brasileiras no ano passado.
Assim, as vendas para as montadoras foram as que mais cresceram, mas todos os segmentos
contemplados pelas autopecas tiveram alta em maior ou menor indice em 2017, o que gerou um
crescimento da reccita liquida total do setor de 22,1%. Por sua vez, as transagées relativas ao
mercado de reposicio, por exemplo, registraram variagio positiva de 9,3%, com queda de dois

pontos percentuais de participagio do segmento, agora na faixa de 16%.

Em toda a séric histérica, segundo o SINDIPECAS, é normal a fatia do affermarker na receita
do setor oscilar em periodo de recuperacio da economiz “A perspectiva ¢ de que a reposigio
continuata a perder participagio para as montadoras no decorrer deste ano. As vendas continuatio
em alta, mas em taxas decrescentes”, As vendas intrassetoriais cresceram 20% no acumulado do ano,
enquanto as exportagies, valoradas em dolar, exibiram desempenho acima das expectanvas iniciais
do setor. Houve crescimento de 12,9%, quase o dobro dos 6,9% que o SINDIPECAS havia sido

projetado no comego do ano.

Com relagiio 20 balango especifico de dezembro, houve queda de 20,5% na receita em
relagio a novembro, o que elevou a ociosidade no setor, que era de 32% em novembtro, para 37%
no Ailtimo més de 2017. O mesmo fendmeno, scgundo o SINDIPECAS, foi verificado nos anos
anteriores: “E esperado que a ociosidade diminvird em janeiro e dever voltar a0 padtio de antes”,

explica a entidade em seu relatério,

QO faturamento em 2018 deve chegar aos 82 bilhdes, com investimento de 2,52 bilhdes, um
crescimento de quase 35%. Ao que indicam as pesquisas, 2017 foi o ano de recuperagiio do setor,

que mostrou a forga das autopegas no pais em que o nimero de veiculos aumenta a cada dia.
Apenas em Sio Paulo, foram registrados 7 milhdes ¢ 800 mil veiculos na frota de 2016, segundo o
DENATRAN (Departamento Nacional de Trinsito).
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Realizada a coleta de informagdes com as cmpresas que participam da pesquisa do
SINDIPECAS ¢ quec atuam no mercado de reposigio, constatou-se, na passagem entre
dezembro/17 e jancira/18, acréscimo de 27,8% no faturamento nominal liquido. Para o grupo de
fabricantes que oferecem o faturamento aberto entre linha leve e linha pesada, cujo cdleulo é feito
com base em médias mdveis trimestrais, registron-se incremento menor, da ordem de 2,8%.
Convém notar que este crescimento néo foi suficiente para compensat a perda acumulada de 8,0%

entre os meses de outubro e dezembro de 2017.

O mercado de leves, apds quatro meses scguidos de queda, apresentou variagio positiva de
2,8% na passagem mensal. Compatado ac més de janeiro de 2017, o faturamento das empresas que
atendem 2 reposi¢io de leves foi de 14,4%, dando continuidade is ji verificadas altas nessa base de
comparagio. Apds duas quedas consecutivas, 0 mercado de autopegas para reposigio de pesados
exibiu recuperagio ¢ avangou 2,6%. Na base de comparagio interanual, a alea foi de 14,3%; menor,

pottanto, que os 17,8% registrados em dezembro.

Dewve-se levar em aprego os exitosos resultados de fabricagio ¢ vendas de automoveis,
comerciais leves e caminhdes em 2017, o que deve se repetir neste ano. Dessa forma, é plausivel que

o avango do mercado de reposi¢io se dé a taxas de crescimento menores do que aquelas verificadas

nos ltimos dois anos.

Para os proximos anos, o SINDIPECGAS trabalha com a expectativa de que a economia siga
em crescimento moderado, descolada das influéncias da politica. “E dificil dizer o que vai acontecer
depois das cleighies, mas o que se espera ¢ a continuagio de uma construgio macroecondmica
responsavel, com ligSes aprendidas”, avalia Toschpe. “O fato é que as perspectivas estio melhores,
seguimos conservadores, mas até pouco tempo nido viamos no horizonte a produgio de 3 milhdes
de carros no Pais em 20207, completa. A entidade projeta produgio de 2,8 milhdes em 2018, de 2,9

milhdes em 2019 e 3 milhdes em 2020, chegando a 3,3 milhdes em 2022,

Sobre as discussées em torno do Rota 2030, o novo programa de desenvolvimento do setor
automotive que se encontra empacado em divergéncias com a Fazenda sobte incentivos fiscais,
Toschpe diz que “nio é impottante se o plano vai ser este ano ou se fica para depois, o importante é

que saia o mais ripido possivel com regras claras ¢ preocupagio com o desenvolvimento da cadeia
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de fornecedores, com visdo de curto, médio € longo prazos”, diz. Para cle, ¢ tzoavel o incentivo 4
pesquisa ¢ inovaciio direcionado umbém au setor de autopegas: “Ii preciso aumentar o alcance dos

programas ji existentes para incentivar a propria industrializacio do Pais”, defende.

Ja para as lojas de autopegas, segnndo reportagem da revista PEGN, ndo ha do que reclamar.
A Mercado Car, por esemplo, rede varejista com seis lojas no Fstado de Sio Paulo, repistrou
crescimento de 25% oo faturamento na vnidade da Barta Funda no primeiro semestre ante igual
pesiodo de 2016, scgundo o gerente José Augusto Martins. O ritmo de vendas hoje ¢ mais acelerado
do que na época em que o mercado de carros novos estava aquecido. Nessa fase o avanco nas
vendas da loja era um pouco menor, entre 15% ¢ 20%, lembra o gerente. Como o mercado de
usados ainda estd aquecido, isso provoca um aumento de vendas de autopegas, especialmente
daquelas ligadas @ parte mecénica dos veiculos explica Martins. “Quem compra um carro usado da

uma manutengdo no veiculo e isso provoca um giro muito grande nas autopegas,”

Ble diz que para a sua emptesa ndo ha crise. Tanto ¢ que a varejista vai inaugurar mais uma
loja no final deste ano em Santo André(SP), onde funcionava uma concessionaria de vefculos novos.
Nada mais emblemitico para ilustrar 0 recuo das vendas de veicwlos noves e o crescimento das

vendas de usados (6,5% em 2017, segundo site G1).

Conclusivamente, tantws o ambiente macroeconémico quanto setorial, demonstram-se
positivos e colaborativos para a retomada de crescimento da recuperando num curto horizonte de

tempo.

4. Panorama da Empresa

O presente topico tem como finalidade apresentar as cmpresas CRM — COMERCIO DE
PECAS E ACESSORIOS PARA VEICULOS LTDA., sociedade empresaria de responsabilidade
limitacla, inscrita no CNPJ sob o n" 07.074.360/0001-87, situada na Rua Carlos Uhr, n 935,
Conjunto 1, bairto Uglione, Santa Maria, RS, CEP 97070-220, ¢ FAISCA & FUMACA
AUTOPECAS LTDA. — EPP, sociedade empresitia de tesponsabilidade limitada de pequeno
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X

porte, inscrita no CNPJ sob o 0. 12.648.740/0001-18, situada na Rua Carlos Ubr, n.” 935, Conjunto

2, bairro Uglione, Santa Maria, RS, CEP 97070-220,

Ay recuperandas, denominadas também “Grupo CRM”, estio estabelecidas na cidade de
Santa Maria, RS, ¢ volradas a comercializagia por atacado ¢ vareju de pegas e acessérios para
veiculos automotores, motocicletas ¢ motonetas. A empresa CRM, atualmente, € composta por

cinco funcionirios ¢ a empresa FAISCA & FUMACA niio possui colaboradores.

Isto posto o proximo tdpico trata da composicio ¢ desmembramentos do passivo da

recuperanda.

5. Composicio do Passivo

Para efeito de amortizagio do Plano de Recuperagio Judicial, o passivo do Grapo CRM ¢

desmembrado, em termos nominais, conforme ilustrado pelo grifico a seguir

R$ 64.277,35 . -~ R$77.995,56
}

i
!
" w Trabaiela

m Garantii Rea
= Quiroprafario

* ML/EPP

PASSIVO SUJEITO A RECUPERAGAO JUDICIAL
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Seguindo, o tdpico scguinte trata da proposta de amortizagio deste Passivo Sujeito a

Recuperagio judicial.

6. Composi¢io e Proposta de Amortizacio

do Passivo Sujeito

O Passivo Sujeito i recuperagio judicial esti com base na primeira relagio de credores

ancxada na petigio inicial e dividido nas seguintes classes conforme art. 41 da Lei 11.101/05.

i Classe I - Créditos Trabalhistas: Créditos oriundos das relagdes de trabalho;

ii. Classe II - Créditos com Carantia Real: Créditos decortentes das operagdes com

garantia real;
iii.  Classe III - Créditos Quitografirios: Créditos decorrentes das operages sem garantias;
. Classe IV - Créditos com ME/EPP: Crédito decorrentes das opcragdes  com

microempresas e empresas de pequeno porte.

Assim sendo, o passivo sujeito 2 recuperagdo judicial tem, conforme scu plano de

recuperagao judicial, a seguinte proposta de pagamento para cada uma das classes.
Amortizagio de Créditos Trabalhistas

Os credores trabalbistas, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe prevista no inciso I
do art. 41 da LRF, titulares de créditos derivados da legislagio do trabalho ou decorrentes de

acidente dle trabalho, serfio pagos conforme indicado no Plano de Recuperagio Judicial (PR)).

Amortizagao de Créditos Garantia Real
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Credores de Garantia Real serio satisfeitos, conforme previsto no PRJ, descrito na proposta

abaixo:

iv)

Plano de Amostizagio: os créditos desta subclasse secio pagos observando plano
de amortizagio progressivo nos scguintes termos: 2% (dois por cento) por ano, do
1 20 5” ano; 5% (cinco por cento) por ano, do 6° a0 9° ano; 70% (sctenta por
cento) no 10% ano. Os percentuais incidem sobre o saldo devedor, tomando por
basc o montante insctito na relacio ou quadro geral de credores. A referéncia a

“ano” observari o termo inicial estabelecido abaixo.

Corregio: todos os pagamentos setdio corrigidos anualmente pela ‘IR a partir da

data de homologagiio do Plano de Recuperagio Judicial, pro rata dies.

Juros Compensatérios: scrio aplicados juros compensatérios de 1% (um por
cento) a0 ano, contabilizados a partir da data de homologagio do Plano de

Recuperagio Judicial, pro rata dies.

Bonus de Adimplemento 1: o pagamento da Gltima parcela acima referida, aré a
dara do vencimento (inclusive) outorgatdi i recuperanda um  bdnus  de
adimplemento consistente em desconto de 70% (sctenta por cento) sobre o

respectivo valor.

Bénus de Adimplemento 2: a qualquer momento, as recuperandas podetio,
conforme disponibilidade de caixa, efetuar Pagamentos asitecipados das parcelas
previstas entre os anos 1 ¢ 9, referidas no item “I”, acima. Estes pagamentos, que
deverdo se dar em iguais condigdes para todos os credores de cada subclasse, sc
consistirem em antecipagio supetior a 12 (doze) meses em relagio ao prazo de
vencimento previsto, outorgatio i tecuperanda um bénus de adimplemento
consistente em 70% (setenta por cento) de desconto do valor da parcela

antecipada.

Termo Inicial dos Pagamentos: os pagamentos iniciario 24 (vinte e quatro)
meses contados a partir da data de homologagio do Plano de Recuperagio
Judicial.

Amortizagio de Créditos Quirografirios
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Credores Quirografirios scriio satisfeitos conforme previsto no PR], descrito na proposta

abaixo:

)

iif)

iv)

Plano de Amortizagio: os créditos desta subclasse serfio pagos observando plano
de amortizagio progressivo nos seguintes termos: 2% (dois por cento) por ano, do
1% w0 5% ano; 3% (cinco pot cento) por ana, do 6* ao 9° ano; 70% (setenta por
cento) no 10° ano. Os percentuais incidem sobre o saldo devedor, tomando por
base o montante inscrito na relagio ou quadro geral de credores. A referéncia a

“ano” observard o termo inicial estabelecido abaixo.

Correglio: todos os pagamentos serdo corrigidos anualmente pela TR a partir da

data de homologagfio do Plano de Recuperacio Judicial, pro rata dies,

Juros Compensatérios: serdo aplicados juros compensatérios de 1% (um por
cento) a0 ano, contabilizados a partir da data de homologagio do Plano de

Recuperagio Judicial, pro rata dies.

Bonus de Adimplemento 1: o pagamento da dltima parcela acima referida, até a
data do vencimento (inclusive) outorgara 4 recuperanda um bénus de
adimplemento consistente em desconto de 70% (sctenta por cento) sobre o

tespectivo valor,

Bénus de Adimplemento 2: a qualquer momento, as recuperandas poderio,
conforme disponibilidade de caixa, cfervar pagamentos antecipados das parcelas
previstas entre os anos 1 ¢ 9, referidas no item “i”, acima. Estes pagamentos, que
deveriio sc dar em iguais condigBes para todos os credores de cada subclasse, se
consistirem em antecipagio superior a 12 (doze) meses em relagio ao prazo de
vencimento previsto, outorgario i recuperanda um bénus de adimplemento
consisteate em 70% (setenta por cento) de desconto do valor da patcela

antecipada,

Termo Inicial dos Pagamentos: os pagamentos iniciardo 24 (vinte ¢ quatro)
meses contados a partic da data de homologagio do Plano de Recuperagio
Judicial.
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Amortizagio de Créditos ME-EPP

Os credores ME-EPP, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe prevista no inciso IV
do art. 41 da LRT ¢, evenrualmente, aqueles credores que possam ser enquadrados nesta classe por

eventual decisio judicial posterior, serfio pagos como scgue:

i) Plano de Amortizagdo: os créditos serio pagos em 05 (cinco) anos, com

pagamentos anuus;

i) Desagio: aplica-sc desagio de 40% (quarenta por cento) sobre o valor relacionado
no quadro geral de credores;

iii) Corregiiu: todos os pagamentos scrio corrigidos anualmente pela TR a partir da
data de homologagio do Plano de Recuperagio judicial, pro rata dies.

iv) Juros Compensatorios: serio aplicados juros compensatorios de 1% (am por
cento) 20 ano, contabilizados desde a data de publicagio da decisio de
homologagio da recuperagio judicial, pro rata dies.

v) Termo Inicial dos Pagamentos: os pagamentos iniciario 24 (vinte ¢ quatro)

meses contados da decisio que homologar a recuperagio judicial,
Consideragdes Comuns ao Passivo Sujeito a Recuperagio Judicial

Considera-se data base para efeito das amortizacdes previstas no plano de recuperagio, a
data da decisio que homologi-lo. Assim, o periodo de caréncia iniciar-sc-4 a partir da darta base ¢

todas as amortizagdes iniciar-se-ao ap6s a caréncia proposta,

7. Premissas Estabelecidas

Periodo de Elaboragio
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O presente Laudo foi elaborado contemplando um horizonte temporal de 12 (doze) anos,
sendo 0 ano 1, correspondente 20s primeiros 12 meses contados a pattir da publicagio da decisio de

homologagio do Plano de Recuperagio Judicial.
Projegdo de Faturamento

Visando u  projegio de faturamento, utilizou-se como critério  as perspectivis
macrocconOmicas e setorial, tomando-se ainda como base os dados fornecidos pela recuperanda

tendo em vista a reestruturagio proposta por seus administradores no exercicio atual.

Ressalta-sc que, no presentc TLaudo de Viabilidade Econdmica, parte-se da Receita
Operacional Liquida (ROT), razio pela qual nio se demonstra as dedugdes e impostos diretos

incidentes sobre a receita.
Custos ¢ Despesas Varidveis

Foram considerados como custos vatidveis, compondo o Custo do Scrvigos Prestados
(CSP), entre Insumos, Matérias-Primas ¢ Mio de Obra, a participagio percentual média histérica da
recuperanda conforme aputada internamente. Ainda como despesas varidveis, estimou-se conforme

média historica anuais distribuidas.
Custos ¢ Despesas Fixas

As despesas fixas foram projetadas considerando-se dados histéricos, acrescidas,
periodicamente, da inflagio projetada, baseada nos pronunciameatos do COPOM (Comité de
Politica Monctiria do Banco Central), ponderada com as adequagdes ¢ reducdes da estrutura de

custos fixos projeradas. Como despesas gerais e administrativas estdo incluidas as seguintes rubricas:

2) Remuneragdo do Pessoal Administrativo;

b) Servigos de "T'esceiros;
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¢) Material de Expediente;

d) Propaganda ¢ Publicidade;

¢} Alngudis de Lojas;

) Despesas com Consumos (Agua, ‘Telefone, In rernet, ete.);
) Arrendamentos; ¢

b) Outras Despesas Administrativas.

Necessidade de Capital de Giro

A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo financeiro aual da cmpresa ¢
sua expectativa de variagio ao longo dos anos. Também se projetou a manurencio da estrutura de

capital atualmente utilizada para a cobertara dos investimentos, quando houver.
Investimentos em CAPEX

Os investimentos em ativos fixos foram dimensionados com o objeriva de suprir o

crescimento projetado ¢ recomposicao de imobilizado, quando necessario.

8. Projecdes Orcamentarias

Apds a definigio das premissas orgamentirias, acima clencadas, chega-se aos sepuinses
demonstrativos  da operagao: i) Demonstrative de Resultado  do Exercicio Projerado; ii)

Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado; ¢ iii) Balanco Patrimonial Projerado,

Para methor visualizagio das informagdes, distribui-se 0s demonstrativos em periados do
Ano 1 ao Ano 6 c, depois, do Ano 7 ao Ano 12, Dito 1510, passa-sc agora a apresentacio dos

referidos demonstrativos,
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Demonstrativo de Resultado do Exercicio

&1

Anot Ann 2 Ano 3 Ao d Anos Anof
Reccits Operacions) Bruta 1.920.000 1985280 2064693 2.147.2719 2233178 232247
Deugries da receits hesds 246,000 248,440 255,084 268410 27C.184 392
Rucrira Opetuchnat Ligulds 1,680,000 1237320 1.806.,605 1.3%8.869 1.454.024 2.032.1%5
flogny dos Penditns Veadidng G2 6248498 22642 751548 TALOIY HIZBM
Lucro Bruto 1.008.0p0 1.042.272 L.OR3.953 1127321 L172.41¢ 1219311
Desperas Cotnereiaiy 52000 260568 aan 281 830 223,104 Joss2s
Derpemas Operacionate, Ceraie ¢ Adminivratvas (GR.000 1732 1806460 IRT.X37 125402 203,218
Nepreddaghn 98393 #8551 7969 NS 64,355 58, 100
Resultado autes dns Receling e Despraas Pinanceiras 439604 519439 852,614 585.876 619353 651,168
Despeiy Pinasccitas 36.443 16,443 36,443 35,645 34H4T7 33,048
Rucuizas Finrctinas 31198 - AN - - -
Resuliado antes do JR ¢ ds CSL1, 4K4.352 482995 541,881 350231 584.506 619.116
IR e CSL). 140,683 140,218 in0.24n 163.079 173,732 136.500
Resoltada Liguido dn Bxereicio 343,679 3427717 381,642 J387.182 409.774 432.617
Ano? Anol AnoY Ano 10 Ano 11 Ano 12

Receltn Opeencionud Rann 2.415397 2512013 2.612.493 2716993 2325472 2935699
Dedagiion da reevire baity 025 il4.502 326,562 339,624 353.209 367337
Receita Opetacional Ligukia 2143472 2498.011 224590 2377369 2472463 2.571.362
Cunien deors Proazs Vendides H35.159 479204 4313 950,947 988,985 1024,545
Lucen Bano 1268.08) lgmor 1.371.559 1426421 1453478 1542817
Despraas Cotnercialy 317021 329.702 e2800 56,608 370470 5T
Detpesas Oy, ionals, Cievais € Adimini; 211347 219.50) 228.593 21737 247,246 257,134
Depreciaglo 5229 LA 42,555 ELRS V) 34200 3oy
Revaltado antes ilas Reeejtas ¢ Despesny Financeiras 6¥7.425 722243 25732 793.360 23LUss 369.100
Dapeay Finanoutay 33250 32452 30.649 28.816 27.043 28,240
Revetuy Fimanceiras « - B - - 1.766,827
Resultado antes do TH ¢ da GSLT, 654175 689,701 127,072 T65.114 $04.012 2.610.687
IReCSLL 198420 200,520 223208 236,130 249,364 RAL.ALS
Resultada Liquide do Exerciclo 455.756 479.262 503,668 $28,975 534,648 1.747.053
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Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado

Demonstratlva de Fluxw de Calxa

334

Anol Ano2 Ano3 Anod Ano § Ana 6

Resuindo Liyuide éo Rxenloko RIEX L) Ja2n7 381,642 387152 A5.774 432617

() Deprecizgio $8.3073 AR.553 X 1.728 F4.555 SR.L00
(+77) Variagta da Necesidade de Capizl Je Gien 315.536 01832 (14.393) (14.569) (15.508) 016.190)
() Reedda Finanevinn {Dosdpin) 01198 . @711) . . .
Fluxo de Caixa das Atividades Operselonals 726,409 419498 421.238 443912 458.762 474,524
() Inverdemens em Capex € Ouiteon - . - .

(1} Alicnggin Asvin 5 -

Fluxo de Caivu dus Atividedes de Investimemia . - % 4 - .
(#) Ingreww Eateacopcaru) Ancipagio do Faanxoin -

OA (v E I Arncipagho du .

(-} Crelores Tralalbists 46.297) - . = » P

(=) Credares Garantiv Real - - @I58y 20.358) 20.358) @035
() Cradores Qulrcgnafisios - . (81.757) o187 (51257 (31757
() Crodorex MBB/PR - .y @) @) [ k)]
() Credares Nin Suleisos M - . . s .

() indvidamern Tubyizio 220.018) Q2003¢) 226.038) @26.07%) Q2503 [226.038)
Fluxo de Cakxa da Flnanciamento 272.84) R26038) SOSH6TY (IISBGY OUS.H67 QNS.HGTY
Fluxn de Caixa dan Atividailes 353574 103,450 115.369 138 048 152,808 163,039
Sulde de Caixa 518.473 711.938 B27.307 965351 1.118.24¢ 1.206,545
Demuostative de Fluxo de Culs Ano? Anus Anoy Ano 10 Ano 1} Anu 12
Rowlndo Liquidy do Exereicio 455.756 479,262 503.668 £54.648 1.747.053
(#) Depreciagio S22 47.051 42.3%% LR D) 34307 RURY
(+/-) Vanagia da Necevudads de apeal de Cilo (16.834) av.s12) av.212) 18,725 {1808y (1916}
) Reecien Fimnedin (Ceowdggo) - - - - - (1.760.827)
Fluxn de Calxa das Atvidaden Opercionala A91.201 50%.81) 528.010 538.150 570.766 {1.819)
()} Invesnmens o Capex € Ounos - . -

{#) Aerugdo Advux - - . % " .
Floxw de Cuixa dus Atividades do Investimento - - - - .

(+) Ingreaso B il Antecipagin do 1" - - = % N

{+) Amottizayio Ratem oncursd Ankupayio do Fatvgaeasy . . - » S

() Gredores Tralulhisa - - - = . .

) Crdones Garveria Rual @0.350) @AY (GIAYG) (WLELG) (30,406 RIVI63)
() Gralores Quiteguafiring 51,757 (129.393) 129.393) (129.393 129.00y (543.449)
) Credores ME/TILP G113y : . o s .

() Crevdnres N3s Sujetme . . . - . 3

() Bodividamonio Tebusan 226.038) (226.034) (226,033) 220,038) @26.03%) 226.038)
Fluxo de Cuixa de Financlamentn 305.86T) (106.327) (K. 327) {405,.327) {u6.327) U8),250)
Hluxo de Calxa das Atividades 185341 102.485 121.084 179.563 164.440 M91.060
Suldy do Cuixe 1.472.246 1.574.730 1696414 1.875.917 2,040.417 1.049.353
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Balango Patrimonial Projctado

ATIVO

Anal Annd Ano3

Anod Ann S Anné
Arbeo Clreuiante 934,039 1142338 1275413 1418535 1497883 1787238
Calxx £ Baptivalenn S18.978 [RRE AR 827307 265,351 118245 129690
Contany Keeshar A2vow RRLE 344,115 7.8 N2a08 ISTOMD
Txrquen FL000 2685 330 Y3943 97.701 (DI
Cumn Advin Clrcileares 11.09] 461 11,461 31.668 19661 11,651
Aitea NEq Crculsow IS99 1469363 1562607 1517.939 IRERTT 1395284
Depositn Indicists 36164 36,0y 56,160 6,900 56,010 $o.100
Catron Akvns M85 56,75 56.19% 56,195 56195 $4.195
Invercroenme 10544 10.54% 10,547 10.542 10542 10,549
Leovsitizmben 1425588 153N 145239 L%5.603% 1320050 LARYSY
Testsingiord FA90 2450 490 $.490 949 S50
TOTAL DO ATIVO 2472087 2400700 2 RG3 1RO 2,646,775 3053167 N8
A~ e e rttentrm e
FASSIVO Ann Ann2 Annd Annd Ao S Ann &
Pawsbro Cltculame 6.0 S7.908 £0.220 02629 65,40 67739
Pormesoiores S6.000 57904 0220 62620 65134 4110
Pawivs B § Atvecipogin da K, : s % . . .
Tassivo NEo Circulante £.156.467 910,429 5.398.851 £292984 4951317 4581220
Cnekores PraaPrivae - . . - ” s
Credoes Quirogyafidor 2,587,681 2.547.451 256,005 2484307 2432530 2.350,822
Cretboes ME/EPD 64,207 AT 30853 2840 15427 pAIRY
Urrdorse Garunsia Keul RRUY AT Lo 497.843 TR 954,841 938,485
Vosslvo 'T'ribetizio 2486420 2250562 A03434¢ 1892305 1.582.207 1.356,205
Patcanbnio Liquito Ainvtado 530,409y (BIT1637) (2795.391) (2405.33%) (1Y99.964) (1.S6R34T)
Capital Sucral 200,000 210,000 210,000 216.0C0 210000 310.000
Rewslindos Acomeladon ¢ Ajwsicy {3.730.407%) 0367632 (s @018.43%) 220043 QA
“TOTAL DO PASSIVO 2592037 2410200 2863080 2846778 3.053.387 3182542
ATIVO Anw? At ¥ Ao 9 Aro 10 Atu 1l Anvi 12
Atren Citcubinie 1592.04% 214981 225787 2420603 2407401 1538.551
Caint £ Ugsivalenses 1472240 1504230 LOZRALY 1.375.913 209417 1019153
Cons 3 Receber 402,506 41B.65% 435415 41805 43700 CAR508
Hawsqutex 06N LA W 1297 EREEE 1] 12028 VIR.568
O Avers Ciesulapms 1661 a6l Laat 11661 HLA661 1.6
Atiyn Nio Circulanse e 12955 1253579 1215459 LIRLIS2 1430275
Dipbaio fukicinis $8.410 $a.40 84,000 LA LR $5.100 Sham
Ohasgen Asivan 54,195 50495 $6.095 56.1%5 54,194 56,195
Tiviadin s 1C549 10543 1054 10549 o549 10,540
tronbilksado 1210560 RIS ROL] 1320248 LOR3128 1448810 L s
Tomnpiect 2590 VAT YA L] “am LX)
TOTAL IXIATIVO 3.335.14% JAI0NZY 3511366 XE31.082 378K 833 2.78A.024
ldutiihe — s
PASSIVO Ang7 Anot Ann® Aou 10 Ano il Ann 12
TPasabvo Chculunte 7044 REN{A] Th1%8 306 2413 8712
Pienesiowy T0A4Y 73267 76,408 79246 62.415 B5.212
Passtvn Termaconatml Anvecwcto de Famouncot 5 . N - . &
Tambro N Cleculanic 4373343 Agiusy 3362.730 L136400 2,750,077 .
Credoues Teabathwerns - . » % % %
Clrerkwes {uiropes (Sion 2328066 AL X s 1670.281 194544 1411456
Crerdares MEZELY “ - - - . &
Cruduses Grrande fuul 916927 465,231 34308 763,439 254
Passivn Teilaniro I RS URTH e 151 LIRS 452070 b AL .
Fateinlnio Liquilo Ajustado (L110492) (§31.430) z1.842) 401418 156061 278314
apind Sectal 2m.amy 2o 2000 24 2900 IR
Resalualos Aqumnladus ¢ Ay 0.420.002 Fd 450 hA7.862) 191,413 746,061 247114
TOTAL B0 PASSIVO 335,181 3.430854 LS1IEA 3.437.062 3188688 2.758 824
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9. 'Teste de Razoabilidade do Plano

Os credores necessitam do maior namero de informacoes possivels para o processo de
romada de decisio quanto da aprovacio ou rejeicio o plano de recuperacio judicial. Uma

informagio fundamental ¢ o que aconteceria com seus direitos em caso de uma possivel faléncia,

ATIVO PASSIVO

Artadads Continuada - Atividade Descontinsada
e Marcha®

«"Sem Ulpesigln® |, it Comsmandy Arsstade Dhestwinw el s
SO 23 i t “Sem Oyeracan”

——

A seguir, apresentasse uma simulagio da realizacio dos ativos e satistacao dos credores

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

agamentos Credores - Lignidaciio dos Atlyos

Ativo Atividade Descontinuada “Scm Operagiio” - RS3.582.980,00 -
Despenas Relacionadas o ADM Massa (ADM Judicial, Auxiliares, Cuatas) WsI58.298,00 I83.230.982,00 Caberto
Rencinbes Trubalhistas (Estitmadas) 123741275 K$2.993.569,27 Cuberns
Dutros Credores Nio Sujeitay R$150.672,00 RS2.442.897,27 Coberta
Qperacivnais (Por R)) R$218.691,12 R$2.624.206,15 Cubrerto
Trabalhistu Sujeito a Recuperagio R$77.99556 R$2.546.210,59 Cobertg
Tributos decorrentes altimas operagiics R$24.840,62 R$2.521.369,77 Coberto
Guraniin Reul RSLOIT.9IB,T0 RSLANIASL0? Cuoberta
Tributarios RS2.712.458,00 (RIL202.000,93)  Caberto Parclabinenn:
ME/EPr R$62.277,35 Descobeno
Quirogeafirios RS2.587 850,85 {RSLEnTARA L) Deseobero

Obscrva-se claramente que a faléncia ndo ¢ a melhor opgav aos credores, visto que restaria
umia vasta quantidade de credores que ndo seram coberios pela alicnagio de ativos, portanto

indiscutivelmente a melhor alternativa aos credores ¢ o recebimento de seus eréditos com a empresa

p4 38
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em marcha, ou seja, o recebimento de seus créditos através da geraciio de caixa proporcianada pela

plena atividade operacional da empresa.

10.

Da Viabilidade Econdmica

Com basc nas nformagdes acima descritas ¢ no Plano de Recuperagio Judicial conclui-se:

6.

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

verdadeiras as informagdes obtidas de sua administragio;

As estimativas e projecdes realizadas neste laudo envolvem elementos de julgamento e

andlises subjetivos, que podem ou néo se concretizarem;

As premissas utilizadas para as projegoes de resultados ¢ fluxo de caixa, bem como as
expectativas e amortizagio propostas sio compativeis com padrées adotados no

mercado ¢ apresentam ravoabilidade;

A possibilidade de continuagio das atividades operacionais da empresa proporcionari
geragao  de  recursos  compativel com  us previsoes de  amortizagies  propostas,
possibilitando assim reestruturagiio do passivo da empresa, atendendo o dispositivo no
art. 47 da Lei n® LL.101/2005, ou scja, viabilizar a superagio da situagio de crise

ccondémico-financeira;

O indice oferecido para atualizagio monetaria do endividamento sujeita A recuperagio é
compativel entre 2 manutenciio dos valores dos eréditos no tempo ¢ a capacidade de

pagamento das obrigacoes das sociedades perante a Recuperaciio Judicial;

Devido aos montantes de caixa liquido estimados podemos afirmiar a real necessidade de

reescalonamento do passivo como um todo.

39
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Respeitados os limites de geracio de caixa estimados, é perceptivel a necessidade do
perivdo de caréncia pura infcio das amortizacoes dos créditos propostos. Este pertodo
servird fundamentalmente para recomposicao do capital de giro préprio ¢ consequente

reducia do custo financeiro da operagio,

A recuperagio judical tem por oljetieo riabilivar a superagin di sitnicio de
(rise economiio-financeini do devedor; a fim de permitiv a manniterin i fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores ¢ dos interesses dos credores, promoiendo,
GSS, a preservagan de empresa, sua fuugio social ¢ o estindy G alividade

econppiica. "

Desta forma, apos a tabulagio ¢ andlise das informacoes para claboracio deste faudo, bem
como dos meios de recuperagao atilizados ¢, observando o atendimento de todas as expectativas

estabelecidas, verifica-se ser viavel o Plano de Recuperacio fudicial apresentado.

Wt €1,

ALBERTO WALD CHWINGEL
CONTADOR
CRC/RS 071065/ 0-4

J O%NIFRONIMIRM\DA
CONTADOR
CRC/RS 90.107

oy, AMES LAGUNA
A eI TPCM(.O CONTABIL
/277 CRC/RS-059914/0

Santa Maria, RS, Abril de 2018.
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