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1. Método

O presente trabalho foi desenvolvido a partir das projecdes economicas e financeiras, num
horizonte temporal de 12 (doze) anos. Tais projegdes sao refletidas nos seguintes relatorios: (i)

Demonstrativo de Resultado do Exercicio Projetado; (if) Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado;
(iif) Balango Patrimonial Projetado.

O fluxograma a seguir demonstra as etapas de sua elaborac¢do, bem como as correlagoes

existentes entre cada um dos demonstrativos, que serdo adiante pormenorizadas.

Laudo de Viabilidade - Metodologia

| Projeces duDapracatso |

[

Projecio PMP

Projecio PR
. PO S Projec3o PMRE
e Céiculo daReceira/ Despesa Financeim | rojecso
ok e | T

Projecio OARC

Calculode ROP

Cilculo de IReCS Sirprwere
Célculo Lucro Liquido s Enrae
) Exptarnstie peom Célculo das
Demonstrativo By Bestetiol ot ) Amartizagdes
Demonstrativo Balango
de Resultadodo —— : Har
Exercicio de Fluxode Patr
E CaixaProjetado Projetado
Projetado
Projeco de Custos Fixos: Projecio de Custos Variveis: Projecio das Amortizagbes
-Passoal -Impostos ) Célculo das Dispornibifidade ‘
- Administrativas _CMV [ CPV/ CSP Extraconcursals: e ]
-Alugueis Pl -Financeiros
-Etc “Erc Tributérios
Recuperagio ludicial:
- Trabalhistas —
_ Garantia Real Projecio de CAPEX
- Quirograférios
-EPPs / MEs

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 competéncia. (Regime
de Competéncia — Significa apropriaciao das receitas quando efetivamente “ganhas”, “merecidas” e

“auferidas”, mas ndo necessariamente recebidas em dinheiro. Assim, as vendas produzem receitas
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quando sio entregues as mercadorias e os servigos que se referem. Significa também que as despesas

relativas a obtenc¢ao dessas receitas sao apropriadas juntamente com essas receitas).

De acordo com o artigo 187 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades
por Agdes), que instituiu a Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE), as empresas deverdo na

Demonstracao do Resultado do Exercicio discriminar:

e 2 receita bruta das vendas e servicos, as deducOes das vendas, os abatimentos e 0s
Impostos;

e a receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servigos vendidos e
o lucro bruto;

e as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as despesas
gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

® 0 lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

e o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda (IR) e a provisdo para o
imposto;

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

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

® 0 lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agao do capital social.

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

significativas para tomada de decisao.

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

eficiéncia dos gestores em obter resultado positivo em suas areas.
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Faz-se importante destacar que o DRE ¢ elaborado de uma maneira sequencial e logica
(receitas — dedugdes — custos e despesas = resultado), o que permite até mesmo gestores nao
financeiros interpretarem facilmente as informagoes e entenderem como esta sendo composto o lucro

liquido da empresa e, claro, o que fazer para melhora-lo.

1.1.1 Receitas

No Pronunciamento Conceitual Basico (R1) “Estrutura Conceitual para Elaboracio e
Apresentagao das Demonstragoes Contabeis” emitido pelo CPC (Comité 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¢ao de
passivos, que resultam em aumentos do patrimonio liquido e que estejam relacionados com a

contribui¢dao 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 patrimoénio liquido, exceto as contribui¢des dos

o, . . T .
proprietarios”. O mesmo CPC no item 8 menciona que a receita inclui somente os ingressos brutos
de beneficios economicos recebidos e a receber pela entidade quando originarios de suas proprias

atividades.

O Pronunciamento deve ser aplicado na contabilizagao das receitas provenientes das seguintes
transacoes: (a) venda de bens; (b) prestagao de servigos; e (c) utilizagdo por terceiros de ativos da

entidade que produzam juros, royalties e dividendos.

Para fins de divulgacao na demonstragiao do resultado, a receita inclui somente os ingressos
brutos de beneficios economicos recebidos e a receber pela entidade quando originarios de suas
proprias atividades. A receita proveniente da venda de bens deve ser reconhecida quando forem

satisfeitas todas as seguintes condi¢oes:
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b)

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

inerentes a propriedade dos bens;

a entidade nao mantenha envolvimento continuado na gestao dos bens vendidos em
grau normalmente associado a propriedade e tampouco efetivo controle sobre tais

bens;
o valor da receita possa ser mensurado com confiabilidade;

for provavel que os beneficios econémicos associados a transagao fluirdo para a

entidade; e

as despesas incorridas ou a serem incorridas, referentes a transagao, possam ser

mensuradas com confiabilidade.

Quando a conclusiao de uma transagao que envolva a prestagao de servigos puder ser estimada

com confiabilidade, a receita associada a transagao deve ser reconhecida tomando por base o estagio

de execucao (stage of completion) da transagdao ao término do periodo de reporte. O desfecho de uma

transacao pode ser estimado com confiabilidade quando todas as seguintes condi¢oes forem satisfeitas:

J

o valor da receita puder ser mensurado com confiabilidade;

for provavel que os beneficios econoémicos associados a transagao fluirdo para a

entidade;

o estagio de execugao (stage of completion) da transacao ao término do periodo de reporte

puder ser mensurado com confiabilidade; e

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

puderem ser mensuradas com confiabilidade
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1.1.2 Custos e Despesas Variaveis

O sistema de custos e despesas variaveis fundamenta-se na atribuigao de custos e despesas que
oscilam em uma proporgao direta ao volume de vendas, sendo elemento fundamental na determinagao

da contribui¢ao marginal ou margem de contribuigao.

Sio considerados custos e despesas variaveis aqueles cujo montante em unidades monetarias
varia diretamente pelo nivel de quantidade produzida e vendida de um determinado produto, afirma

(PADOVEZE, 2003).

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

com o volume de produgao.

1.1.3 Custos e Despesas Fixas

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

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

De acordo com Dubois, Kulpa e Souza (2000), “Custos fixos sao aqueles cujos valores sdo os

mesmos, qualquer que seja o volume de producdo da empresa, dentro de um intervalo relevante.”

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

volume de producao.

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 mudancas. Também ressalta
b > g

que os custos fixos sao sujeitos as mudangas, podendo variar para mais ou para menos, dentro de um

intervalo de variagao significativo na quantidade produzida e vendida.
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1.1.4 Resultado Operacional

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

€ a2 amofrtizacio.

1.1.5 Despesas e Receitas Financeiras

A Lei das Sociedades por agdes, 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 apés o resultado operacional, chegando-se ao lucro final

atribuivel ao capital préprio.

O texto da Lei ndo prevé, 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 e empréstimos, a empresa também incorre
em outros gastos financeiros que nao oriundos especificamente de financiamentos. Sio gastos
necessarios para atividades normais junto aos estabelecimentos bancarios, decorrentes de outras
operacOes financeiras ou servicos prestados pelos bancos, ou despesas financeiras marginais a outras

operacoes e que normalmente sao considerados como despesas financeiras pela contabilidade.
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1.1.6 Imposto de Renda e Contribuicao Social

A legislagao tributaria, consolidada no Regulamento do Imposto Renda, Decreto nimero
3.000, de 26-03-99 (RIR/99), prevé que o imposto de renda a pagar pelas pessoas juridicas com
obrigatoriedade de manter escrituracao contabil é calculado com base no lucro real, que é definido

Ccomo sceguc:

“Lucro Real ¢ o lucro liquido do periodo de apura¢do ajustado pelas adi¢oes, exclusoes ou

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

A legislacao fiscal atual admite o calculo do imposto de renda a pagar com base no lucro real

ou no lucro presumido (estimado).

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

acordo com a legislacdo fiscal.

Sobre a base de tributagdo do Lucro Real incidem o IRP] (Imposto de Renda da Pessoa
Juridica) e a CSLL (Contribuigao 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 qualquer lucro. No lucro
Real os tributos incidentes sobre os resultados da empresa (IRP] e CSLL) podem ser de 24% (IRPJ:
15% + CSLL: 9%) ou de 34% (IRPJ: 25% + CSLL: 9%).

1.1.7 Resultado Liquido

O lucro liquido, ou prejuizo, resulta da diminui¢ao do lucro apés o Imposto de Renda, de

participagoes devidas a debenturistas (caso em que os debenturistas também participam no lucro), a
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empregados, a administradores e a detentores de partes beneficiarias (esses titulos, que representam
direito que certas pessoas tém de receber participagdao no lucro, mesmo que nao sejam acionistas, por
terem no passado beneficiado significativamente a empresa, também sao pouco comuns). Essas
participagoes tém limitages 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
legislagdo determina que seja, na demonstracio do resultado, calculado quanto do lucro obtido

pertence a cada espécie e classe de acao.

1.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstracao dos Fluxos de
Caixa (DFC), as informagoes sobre o fluxo de caixa de uma entidade sao uteis para proporcionar aos
usuarios das demonstragoes contabeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e
equivalentes de caixa, bem como as necessidades da entidade de utilizagdo desses fluxos de caixa. As
decisdes economicas que sao tomadas pelos usuarios exigem avaliagio da capacidade de a entidade
gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como da época de sua ocorréncia e do grau de certeza de sua

geracao.

Ainda segundo o CPC 03, o mesmo salienta que, a demonstracao dos fluxos de caixa, quando
usada em conjunto com as demais demonstra¢des contabeis, proporciona informagdes que permitem
que os usuarios avaliem as mudangas nos ativos liquidos da entidade, sua estrutura financeira (inclusive
sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para mudar os montantes e a época de ocorréncia dos fluxos

de caixa, a fim de adapta-los as mudangas nas circunstancias e oportunidades.

As informagdes sobre os fluxos de caixa sdo uteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar
caixa e equivalentes de caixa e possibilitam aos usuarios desenvolver modelos para avaliar e comparar

o valor presente dos fluxos de caixa futuros de diferentes entidades. A demonstragao dos fluxos de
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caixa também concorre para o incremento da comparabilidade na apresentacio do desempenho
operacional por diferentes entidades, visto que reduz os efeitos decorrentes do uso de diferentes

critérios contabeis para as mesmas transacoes e eventos.

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), os fluxos de caixa liquidos sao mais utilizados por
analistas do que as contas contabeis de resultado apuradas nos relatérios contabeis, pois o Fluxo de
Caixa ¢ regido pelo regime de caixa, ou seja, representa as saidas e entradas financeiras efetivas nas
empresas. As contas contabeis de resultado sdo regidas pelo regime de competéncia e, portanto,
consideram receitas e despesas apuradas no Perfodo, que podem, porém ser realizadas efetivamente
em outro perfodo. Além disso, os valores “nao desembolsaveis” sdo considerados nas contas de

resultado.

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

2007, p. 54).

Entretanto, Damodaran (2007) salienta que as empresas fornecem indicadores de lucro sob a
forma de lucro antes do imposto de juros e impostos (EBIT). Portanto, ao avaliar empresas, trés
consideragdes devem ser feitas para a utilizagao deste lucro. A primeira é obter uma estimativa mais
atualizada possivel. A segunda ¢ corrigir o erro de classificacdo contabil do lucro. E a terceira é que os
lucros declarados pela empresa podem ser bem diferentes dos lucros reais, em virtude das limitagoes

nas regras contabeis e das proprias atividades das empresas.

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

(DAMODARAN, 2007, p. 71).

Segundo Gitman (Principios de Administracao Financeira, 2010 Pag. 103), o Fluxo de Caixa

de uma empresa representa o montante de fluxo de caixa disponivel para os investidores — os
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fornecedores de capital de terceiros (credores) e de capital proprio (sécios) — depois de a empresa ter

satisfeito todas as suas necessidades operacionais e coberto os investimentos em ativo fixo liquido e

em ativo circulante liquido. Representa o montante liquido de fluxo de caixa disponivel no periodo

para credores e socios.

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

aplicagao sugerido pelos 6rgaos reguladores, sera utilizado como modelo do demonstrativo do Fluxo

de Caixa o estabelecido pela lei 6.404/76 (Lei das S.A.) e alteragdes advindas de legislacio postetior,
bem como deliberagao 641 da CVM (Comissiao de Valores Mobiliarios) de 07 de outubro de 2010

(DOC. I).

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

Caixa Liquido das
Atividades
Operacionais

+

Caixa Liquido das
Atividades de

Investimento

s

Caixa Liquido das
Atividades de

Financiamento

-

Geracio de Caixa

Livre

Com o objetivo de demonstrar a viabilidade economica financeira e identificar a capacidade

de destinagdo de recursos para atender principalmente as necessidades frente a amortizagao dos

credores sera utilizada, para efeitos deste laudo e das proje¢oes apresentadas, a analise pelo método

do Fluxo de Caixa Livre.

/]
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1.2.1 Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

O Caixa Liquido Operacional de uma empresa ¢ o fluxo de caixa que ela gera a partir de suas
operacoes regulares — producido e venda de bens e servigos. E importante observar que uma empresa
pode apresentar prejuizo liquido no periodo (lucro liquido negativo) e ainda assim possuir fluxo de

caixa operacional positivo.

Também foram consideradas a Depreciaciao e outras despesas nao desembolsaveis, pois nao
envolvem saidas efetivas de recursos. Desta forma, como sao redutoras da base de calculo para
tributacao do Imposto de Renda e da Contribui¢iao Social sobre o Lucro Liquido serdo consideradas

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

O Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstracio dos Fluxos de Caixa, em seu
item 13 afirma que o montante dos fluxos de caixa advindos das atividades operacionais é um
indicador chave da extensido 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
sobre o capital préprio e fazer novos investimentos sem recorrer a fontes externas de financiamento.
As informagoes sobre os componentes especificos dos fluxos de caixa operacionais historicos sio

uteis, em conjunto com outras informagdes, na projecao de fluxos futuros de caixa operacionais.

1.2.2 Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos

Na apuragido da demonstra¢io da Geragao de Caixa é importante destacar e identificar as
variacOes relativas aos ativos fixos da empresa. O caixa liquido das atividades de investimentos retrata
as variagoes sobre os ativos fixos. Referem-se principalmente aos ativos de longo prazo e outros

investimentos nao enquadrados na atividade operacional da empresa.

Segundo o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstragao dos Fluxos de Caixa,
em seu item 16 a divulgagao em separado dos fluxos de caixa advindos das atividades de investimento,
¢ importante em funcdo de tais fluxos de caixa representarem a extensao em que os dispéndios de

recursos sao feitos pela entidade com a finalidade de gerar lucros e fluxos de caixa no futuro. Somente
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desembolsos que resultam em ativo reconhecido nas demonstragdes contabeis sio passiveis de

classificacao como atividades de investimento.

1.2.3 Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos

As fontes de financiamento das sociedades e as eventuais necessidades futuras de
financiamentos sao apuradas através das atividades de financiamentos. Amortizacdes nao sujeitas a
recuperagao judicial, assim como amortizagdes de parcelamentos tributarios ja contraidos, se

existitem, serdo devidamente identificados no demonstrativo e tratados de forma distinta.

Em complemento ao exposto a cima o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 —
Demonstracao dos Fluxos de Caixa, em seu item 17 atenta para o fato de que a divulgacdo separada
dos fluxos de caixa advindos das atividades de financiamento ¢ importante por ser util na predi¢ao de

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

1.3 Balango Patrimonial

O balanc¢o tem por finalidade apresentar a posigao financeira e patrimonial da empresa em

determinada data, representando, portanto, uma posi¢ao estatica.

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

da situagdo financeira da companhia."
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Conforme as intitulagdes da Lei, o balango 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

economicos futuros.

1.3.1.1 Ativo Circulante

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

Casos raros.

Deve-se também entender que “realizaveis” é uma expressao nitidamente contabil e nio
financeira. Em contabilidade, “realizar” tem um sentido proprio, quer dizer “converter”, “mudar”,
“transformar”, e ndo sé ser recebido em dinheiro. Assim, os créditos realizam-se por serem recebidos,
mas também se realizam se forem baixados como incobraveis; estoques de matérias-primas realizam-
se mediante utilizagao para transformagao em produtos acabados; e estes se realizam mediante venda.
As despesas antecipadas realizam-se mediante transformac¢ido em despesas de exercicio; os
imobilizados realizam-se por depreciagiao, por vendas ou por baixas devidas a desapropriagao, a

acidentes que os inutilizam etc.
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1.3.1.2 Ativo Nado Circulante

Este grupo esta dividido da seguinte forma: Realizavel a longo prazo, Investimentos,

Imobilizado e Intangivel.

Os realizaveis a longo prazo sao recebidos apos o final do exercicio social seguinte (perfodo
superior a 12 meses). Devem passar para o circulante no balan¢o imediatamente anterior aquele em
que se realizardo. Nossa legislacio determina que os créditos junto a controladas, coligadas,
administradores e socios, originarios de atividades nao normais (empréstimos, adiantamentos etc.)

devem figurar como realizaveis a longo prazo, mesmo que venciveis a curto.

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

devem ser ajustados a valor presente.

Os Investimentos sao considerados permanentes quando nao destinados a negociagdao, mas
dirigidos para produzirem beneficios a investidora mediante sua participagdo nos resultados das
investidas ou para obtengao de bom relacionamento com os clientes ou fornecedores (inclusive
instituicoes financeiras), ou para especulagao 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 sao decorrentes de participa¢Oes societarias, mas podem incluir outros bens como

investimentos em agdes, ou cotas de empresas limitadas, imoveis para aluguel, obras de arte etc.

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

e  Possuir duragdao bastante longa, quase permanente;
e Nio se destinar a venda;

e Ser utilizado nas operacdes da empresa.
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O intangivel representa bens nio tangiveis (incorpéreos), como marcas, patentes, direitos
autorais, etc. De acordo com a nova legislagao, o intangfvel passou a se constituir em grupo proprio

de contas do Ativo Nao Circulante.

1.3.2 Passivo

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

(exigivel a longo prazo).

Tanto o circulante quanto o nao circulante sao compostos de dividas, obrigacdes, riscos
(provisbes para garantias, por exemplo) e contingéncias (estas sao de fato geradores ja ocorrido, como
atuagoes fiscais, trabalhistas, agcoes judiciais e outros litigios em discussiao). S6 ha diferenciagdo em
funcdo do prazo e prevalecem os comentarios quanto ao ativo circulante. Os passivos sujeitos a
indexag¢ao por indices de precos , moeda estrangeira e outras formas contratadas de pés-defini¢ao
devem estar totalmente atualizados na data do balango; os juros proporcionais também devem ser

registrados.

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

social subsequente, sdo transferidos para o passivo circulante.

1.3.3 Patrimonio Liquido

No balanco patrimonial, a diferenca entre o valor dos ativos e dos passivos representa o
Patrimoénio Liquido, que é o valor contabil pertencente aos acionistas e socios. O pronunciamento
Conceitual Basico — Estrutura Conceitual para Elaboragao e apresentacio das Demonstragdes
Contabeis (do CPC) destaca que normalmente, numa base de continuidade operacional, somente por
coincidéncia o valor pelo qual o Patrimoénio Liquido é apresentado no balango patrimonial sera igual
ao valor de mercado das agdes da companhia, ou igual a2 soma que poderia ser obtida pela venda de
seus ativos e liquidacao de seus passivos isoladamente ou da entidade como um todo. De acordo com

a Lei 6.404/76, com a redagdao modificada pela Lei 11.941/09, o Patrimonio Liquido é dividido em:
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b)

d)

Capital Social — representa valores recebidos dos sécios 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 nao
transitarao pelo resultado como receitas, pois derivam de transagoes de capital com os
soécios;

Ajustes de Avaliagio Patrimonial — representam as contrapartidas de aumentos ou
diminui¢des de valor atribuido a elementos do ativo e do passivo, em decorréncia de sua
avaliagao a valor justo, enquanto nao computadas no resultado do exercicio; algumas
poderdo ndo transitar pelo resultado, sendo transferidas diretamente para lucros ou
prejuizos acumulados;

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

Agdes em Tesouraria — representam as agoes da companhia que sao adquiridas pela
propria sociedade (podem ser quotas, no caso de limitadas); e

Prejuizos Acumulados — Representam resultados negativos gerados pela empresa a
espera de absorcao futura; no caso de sociedades que nao por agdes, podem ser Lucros
ou Prejuizos Acumulados, pois pode também abranger lucros a espera de definicao

futura.

1.4 Necessidade de Capital de Giro

Damodaran (2004) afirma que, “a demanda por capital de giro ¢ uma demanda derivada. Em

outras palavras, a demanda por estoque tem origem no numero 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 informagoes ao

estimar o capital de giro. Elas podem basear sua estimativa de capital de giro para um projeto na

experiéncia de projetos passados, nas exigéncias globais de capital de giro para empresa, ou na pratica

| 18



do setor. A experiéncia da empresa com projetos similares no passado pode ser util para alguns

empreendimentos.

Para as empresas com um Gnico negdcio ou negocios similares, as exigéncias globais de capital
de giro da empresa podem proporcionar uma medida das necessidades de capital de giro que podem

ser usadas para projetos isolados.

Quando uma empresa entra em um novo negdcio ou opera em multiplos negocios, o método

mais razoavel para estimar as necessidades de capital de giro é examinar as praticas do setor.

Segundo Marion (2009) “a necessidade de capital de giro representa em montante o ciclo
financeiro de uma empresa.” A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo financeiro
atual da empresa, verificada em seus demonstrativos contabeis. Também se projetou a manuten¢ao

da estrutura de capital atualmente utilizada para a cobertura dos investimentos, se necessarios.

A necessidade de capital de giro se da em fungdo do ciclo financeiro da empresa. Quando o
ciclo de caixa ¢ 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 expressio inglesa Capital Expenditure (em portugués, despesas de capital
ou investimento em bens de capital) e que designa o montante de dinheiro despendido na aquisi¢ao
(ou introdugao de melhorias) de bens de capital de uma determinada empresa. O CAPEX ¢, portanto,
o montante de investimentos realizados em equipamentos e instalagoes de forma a manter a produgao
de um produto ou servi¢o, ou seja, para manter em funcionamento um negocio, ou ainda um

determinado sistema.

| 19



Os investimentos em bens de capital, equipamentos e instalagoes para manter a produc¢ao e/ou
funcionamento do negdcio foram projetados por julgamento dos avaliadores e pelas variagoes destes
itens em seus balangos patrimoniais. A necessidade constante de renovagao do parque de maquinas é
devido a renovagao tecnologica constante sobe pena da obsolescéncia e ainda pela necessidade de

investimentos que supram a proje¢ao de crescimento aspirada pela sociedade.

2 Consideracoes Gerais

O presente laudo econ6mico-financeiro tem por objetivo avaliar a viabilidade econ6mico-financeira
no dmbito do Plano de Recuperacdo Judicial de COMERCIAL DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA - EPP,
empresa de responsabilidade limitada, inscrita no CNPJ (MF) sob n® 26.225.397/0001-03, com sede na
Rua Eng. Heitor Amaro Barcelos, Bairro Getulio Vargas, em Rio Grande/RS, CEP 96201-310; IRMAOS
GIBBON LTDA., empresa de responsabilidade limitada, inscrita no CNPJ (MF) sob n2 89.587.786/0001-07,
com sede na Rua Almirante Tamandaré, s/n, Centro, em S3o José do Norte/RS, CEP 96225-000; POSTO DE
COMBUSTIVEIS JP LTDA., empresa de responsabilidade limitada, inscrita no CNPJ (MF) sob n2
92.682.228/0001-27, com sede na Rua 15 de Novembro, n2 11, bairro Centro, em S3o José do Norte/RS,
CEP 96225-000; PERI GIBBON & CIA LTDA., empresa de responsabilidade limitada, inscrita no CNPJ (MF)
sob n?2 94.867.660/0001-18, com sede na Rua Domingos de Almeida, n? 351, bairro Cidade Nova, em Rio
Grande/RS, CEP 96211- 580; POSTO DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA., empresa de responsabilidade
limitada, inscrita no CNPJ (MF) sob n2 07.777.572/0001-20, com sede na Rua Dr. Edgardo Pereira Velho,
n2 780, bairro Veneza, em S30 José Norte/RS, CEP 96225-000, e TRANSPORTADORA GIBBON LTDA,,
empresa de responsabilidade limitada, inscrita no CNPJ (MF) sob n? 19.119.921/0001-04, com sede na
Rua 15 de Novembro, n? 220, bairro Centro, em S3o José do Norte/RS, CEP 96225-000, doravante

denominadas “Grupo Gibbon”.

Este laudo foi elaborado pela Mirar Contabilidade SS, inscrita no CNPJ sob n? 18.158.223/0001-47,

Unica e exclusivamente como subsidio a elaboracdo do Plano de Recuperacdo Judicial (PRJ) das
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recuperandas e nao se confunde com, ou superpde ou modifica, os termos e condi¢des do PRJ e ndo deve
ser desagregado, fragmentado ou utilizado em partes pelas recuperandas e seus representantes, por

credores ou quaisquer terceiros interessados.

Este documento foi elaborado com base em informacdes, estimativas e projecdes, fornecidas e
revisadas pelas recuperandas, além de informacdes de mercado (fontes publicas). Ndo ha validacdo

independente dessas fontes por parte da Mirar Contabilidade.

As informacodes fornecidas e demonstragdes financeiras elaboradas pelas recuperandas estao sob a
responsabilidade Unica e exclusiva dos administradores da empresa. Ndo é atribuicdo da Mirar
Contabilidade auditar, rever ou opinar sobre as demonstra¢des financeiras ou as informacdes fornecidas
pelas recuperandas. Dessa forma, a Mirar Contabilidade ndo assume qualquer responsabilidade ou
obrigacao relacionada a exatid3do, veracidade, integridade ou suficiéncia das informacdes prestadas pelo

Grupo Gibbon, as quais sdo de sua Unica e exclusiva responsabilidade.

A Mirar Contabilidade ndo assume qualquer responsabilidade pela correcdo, suficiéncia, consisténcia
ou completude de qualquer das informagGes apresentadas no plano de recuperacao judicial, ndo podendo
ser responsabilizada por qualquer omissdo ou por quaisquer perdas ou danos, diretos ou indiretos, de

qualquer natureza, que decorram do uso das informacgées contidas no plano de recuperacgao judicial.

A Mirar Contabilidade reserva-se no direito de revisar as proje¢des aqui contidas a qualquer tempo,
conforme as variaveis econdmicas, operacionais, climaticas e de mercado, em razdo de alteragdes no

plano de recuperacgao judicial, ou de demais condi¢Bes que provoquem mudancgas nas bases de estudo.
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3 Elaboracao

O presente laudo foi conduzido sob a responsabilidade da empresa, Mirar Contabilidade SS, inscrita
no CNPJ sob n? 18.158.223/0001-47, com sua sede em Porto Alegre/RS, na Rua Dom Pedro I, n2. 882. A
responsabilidade técnica pela coordenacgao e elaboragao deste laudo de avaliagdo compete aos seguintes

profissionais:

Jodo Carlos Meroni Miranda

Contador, especialista em financgas corporativas, especialista em turnaround de empresas, mestre em
administracdo de empresas e negdcios, doutorando em economia pela Pontificia Universidade Catélica
do Rio Grande do Sul, professor universitario de graduacdo e pds-graduacgdo na Faculdade Brasileira de
Tributacdo — FBT e membro do Turnaroud Management Association (TMA) Brasil e do International
Association of Restructuring (INSOL). Profissional registrado no Conselho Regional de Contabilidade do

Rio Grande do Sul sob n2. CRC/RS 37.218.

Mariana Miranda

Graduada em Administracdo de Empresas e Ciéncias Contabeis pela Pontificia Universidade Catdlica
do Rio Grande do Sul, especialista em Gestdo Financeira e Controladoria pela Fundac¢do Getulio Vargas.
Membro do Turnaroud Management Association (TMA) Brasil e do International Association of

Restructuring (INSOL). Registrado no Conselho Regional de Contabilidade sob n2. CRC/RS-096793.

Beatriz Prado

Contadora, graduada pela Faculdade Internacional de Curitiba — Curitiba/PR, Extensdo em Analises de
Sistemas pela Universidade Mont’Serrat — Santos/SP, Especializacdo em Gestdo de Controladoria pela
IBPEX — Curitiba/PR, Pés-graduanda em Direito Tributario no INEJE. Registro no Conselho Regional de
Contabilidade sob n2. CRC/PR 053.228/T-RS.
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4 Panorama da Empresa

4.1 Histoéria da Empresa

O Grupo Gibbon é formado por seis sociedades da mesma familia. Iniciou suas atividades, passando
de geragdo para gera¢cdo com o primeiro posto de combustiveis na cidade S3o Jose do Norte em 1979,
com a bandeira da Texaco até meados de 2008, quando passou a Ipiranga. Possui em trés de suas
unidades, lojas de atendimento AM/PM, comercializando produtos alimenticios e servicos para a
comodidade do cliente. Em 2012, buscando um crescimento de mercado, expandiu-se para Rio

Grande/RS, onde a familia abriu duas novas unidades.

A estrutura operacional é toda voltada para a atividade fim da empresa, sendo que a transportadora,

é dedicada as demandas de transporte logistico dos produtos adquiridos junto a distribuidora Ipiranga.

A empresa se utiliza do bom relacionamento com seus clientes e de meios eletrénicos para promover
produtos e servigos, implantar campanhas promocionais e comemorativas com atendimento diferenciado

ao longo do tempo, promovendo atrativos para a conquista e fidelizacao da clientela regional.

Parceiros:
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Atualmente o Grupo Gibbon fatura aproximadamente, RS 3 milhdes ao més, concentrando as maiores
arrecadagoes nas unidades POSTO DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA e IRMAQS GIBBON LTDA, em S&o José
do Norte. Em Rio Grande o destaque estd na unidade COMERCIAL DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA.

4.2 Estrutura Societdria

As estruturas societdrias das empresas sdo as seguintes:

(1) COMERCIAL DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA.

soécio COTAS VALOR %
PERI GAUTERIO GIBBON 10.000 R$ 100.000,00 50%
BRUNA GAUTERIO GIBBON MACKMILLAN 10.000 R$ 100.000,00 50%

20.000 R$ 200.000,00 100%

(2) IRMAOS GIBBON LTDA

sOcIo COTAS VALOR %
PERI GAUTERIO GIBBON 11.000 R$ 11.000,00 50%
BRUNA GAUTERIO GIBBON MACKMILLAN 11.000 R$ 11.000,00 50%

22.000 R$ 22.000,00 100%

(3) POSTO DE COMBUSTIVEIS JP LTDA.

sécio COTAS VALOR %
BRUNA GAUTERIO GIBBON MACKMILLAN 25.000 R$ 25.000,00 50%
PERI GAUTERIO GIBBON 25.000 R$ 25.000,00 50%

50.000 R$ 50.000,00 100%

(4) PERI GIBBON & CIA LTDA

soclio COTAS VALOR %
PERI GAUTERIO GIBBON 25.000 R$ 25.000,00 50%
BRUNA GAUTERIO GIBBON MACKMILLAN 25.000 R$ 25.000,00 50%

50.000 R$ 50.000,00 100%
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(5) POSTO DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA.

soclio COTAS VALOR %
PERI GAUTERIO GIBBON 70.000 R$ 70.000,00 50%
BRUNA GAUTERIO GIBBON MACKMILLAN 70.000 R$ 70.000,00 50%

140.000 R$ 140.000,00 100%

(6) TRANSPORTADORA GIBBON LTDA.

socio COTAS VALOR %
BRUNA GAUTERIO GIBBON MACKMILLAN 160.000 R$ 160.000,00 50%
PERI GAUTERIO GIBBON 160.000 R$ 160.000,00 50%

320.000 R$ 320.000,00 100%

4.3 Dificuldades na Operagdo do Negocio

O abastecimento nacional de combustiveis é considerado de utilidade publica pela legislacdo
brasileira, por isso a Agencia Nacional de Petrdleo - ANP deve garantir ao consumidor a qualidade e o
fornecimento dos combustiveis em todo o Brasil. Em 2018, segundo o Semindrio Anual de Avalia¢do do
Mercado de Combustiveis da ANP, houve um forte aumento no nimero de revendedores, mais
precisamente na area de GLP. O estudo da ANP mostra, ainda um crescimento do nimero de postos sem

bandeira, que ja sdo 48% no Pais.

Também existe uma movimentac¢do da verticalizagdo do mercado de distribuicdo dos combustiveis,
que gquebra a triangulacdo dos agentes que regulam e operam este mercado. Hoje, ja sdo mais de 160
distribuidoras que operam regional e nacionalmente. Cabe ressaltar que o mercado devera ficar ainda
mais concorrido com a eventual aprovac¢dao da proposta da ANP, que prevé a autorizagdao para que
empresas atuem em mais de uma atribuicdo (como refino, transporte ou distribuicdo). Isto permitiria, por
exemplo, que usinas pudessem vender diretamente para postos de gasolina e que refinarias e

distribuidoras pudessem ser donas de postos.

Com o aumento no nimero de postos de bandeira branca e a tendéncia da verticalizagdo do mercado

de distribuicdo, a competitividade do setor deve aumentar é possivel que os donos de postos precisem
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encarar novos desafios na construcao de marca. Especializar-se na venda de outros produtos e servigos
também é uma tendéncia do mercado. Além do conhecido conceito “one stop shop”, que amplia o leque
do comércio em postos, reunindo no local: farmdcias, lavanderias e lojas de costura, por exemplo, é

possivel tornar-se especialista em diferentes servigos automotivos.

Da mesma forma é possivel oferecer servicos que vao além do mercado automobilistico. Para chamar
a atencdo do consumidor e usar isso ha comunica¢do da marca, a opgao é oferecer servigos especificos
para os motoristas de aplicativos ou ter um programa de fidelidade com vantagens voltadas para esses

clientes.

Essas sdo boas oportunidades de agradar ainda mais os usuarios do posto, aumentar o fluxo de

pessoas e, consequentemente, a rentabilidade do negdcio.

A dificuldade do Grupo Gibbon iniciou-se ao competir no mercado de Rio Grande, onde os postos de
combustiveis sem bandeira travaram entre si uma batalha voraz. A competicdo desleal forcou a imposicdo
de margens assoladas por parte desses postos. Para manter-se competitivo passou a castigar a
rentabilidade da operacdo. Desgastada com investimentos para manter-se na regido e dispor de produtos
de qualidade, a empresa passou a operar no vermelho. A crise também se agravou pelas constantes

dificuldades operacionais impostas principalmente pelo contrato junto ao seu distribuidor.

GRAFICO 1 - Margens de Contribui¢io
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Observa-se no grafico 1 que as margens foram sendo reduzidas consideravelmente, ao passo que
conduziram as empresas a situacdes mais complexas quanto a gestao do fluxo de caixa e dificuldades para
saneamento do Capital de Giro. Diante das adversidades, é natural que as empresas busquem acesso a
linhas de financiamentos nem sempre baratas, o que resolvem problemas de caixa de curto prazo, mas

desencadeiam endividamento no médio e longo prazo.

A partir do resultado econdémico insuficiente, a empresa ndo mais consegue prosseguir com a
estratégia de captacgdo de recursos para manutengdo de sua atividade, inadimplindo com fornecedores,

0 que acarreta um aumento da despesa financeira.

GRAFICO 2 - Despesas Financeiras
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Observa-se no grafico 2, que as despesas financeiras cresceram drasticamente nos ultimos anos,
quintuplicaram entre os periodos de 2016 a 2019. Impactaram no resultado liquido e principalmente no
fluxo de caixa, agora comprometido com pagamentos de financiamentos, captados de terceiros para

sustentar a operagdo.
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O meio comercial em que a empresa estd inserida é regida por competitividade entre postos que
se alojam préximos uns dos outros. A competicdo acirrada de centavos na bomba e a necessidade de
ofertar espacos de convivéncia, impGe uma estrutura de custos cada vez mais cara, com objetivo de

aumentar o mix de produtos e dar manutenc¢do ao espaco fisico.

GRAFICO 3 — Resultado Liquido Consolidado

R$ 1.886.255,84

""""2R$84.290,45

e

’ -R$ 201.515,88
-R$475.442,48 —

4.4 Endividamento e Acesso aos Financiamento

Ao ver a empresa no vermelho, os gestores do Grupo Gibbon buscaram recursos em fontes que
Ihe foram mais acessiveis, mas ndo mais baratos. Na ansia de manter o negdcio de familia e continuar o
gue seus antecessores construiram, nem mesmo a experiéncia do negdcio foi suficiente para contornar
os impactos da crise. Em 2016, os empreendimentos rendiam receitas proximas a RS 23 Milhdes, com
margens de contribuicdo por volta dos 18%, suficientes para cobrir custos e ainda suprir as demais

despesas. Na época, contando com trés postos e a transportadora.

Em 2017, com a modifica¢cdo da rota de uma linha de transporte publico, principal cliente das
unidades de S3o José do Norte, o Grupo Gibbon sofreu um gigantesco baque. Por conta disso e pela
aquisicdo de uma unidade n3do rentavel, na mesma época, tornaram-se reféns das operagdes bonificadas

impostas pela distribuidora, com um consequente aumento do endividamento bancario, iniciando neste

/] .

momento o ciclo critico.



Com as operac0es fragilizadas em meio a crise geral, somadas a queda de faturamento, tornou-
se necessario moderar os gastos e um gigantesco exercicio de controlar as margens e despesas,
detalhadamente, ainda assim com pouco sucesso. As unidades mais rentaveis acabaram por financiar as

menos equilibradas, forcando um caixa estrangulado e confuso.

Os problemas econémicos do Brasil e a mudancga na politica de precos da Petrobras, que impds a
época, reajustes em tempos mais curtos e seguidos, impactaram o consumo de combustiveis no Pais. As
empresas do Grupo se utilizaram do recurso captado de terceiros, gerando uma “bola de neve”, expressao

do mercado, divida contraida para cobrir o que chamamos de buraco orcamentario.

4.5 Mercado de Atuacdo

Tem-se expectativas de uma reforma tributdria que traga mais fluidez para o mercado,
simplificando a arrecadacdo e também desonerando a operacdo. Entre as possiveis modificacOes esta
também a do Autosservico — O Projeto de Lei 2302/19, que permitird o funcionamento de bombas de
autosservico, operadas pelo préprio consumidor nos postos de abastecimento de combustiveis. O projeto

revoga a Lei 9.956/00, que hoje proibe essa pratica, projeto ainda em analise pela Cdmara dos Deputados.

Embora o ano de 2019 tenha sido extremamente dificil e desafiador para os revendedores

houveram algumas mudancas positivas que ja podem ser implementadas.

e Reforma Trabalhista — Terceiriza¢do, divisdo de férias, demissdo, fim da contribuicdo
sindical, banco de horas ou jornada intermitente, por exemplo, que foram regularizadas
pela nova legislacdo e trouxeram folego para os revendedores que sdo alvos constantes

das fiscalizagdes do Ministério do Trabalho.

o Normas Regulamentadoras — Mudangas nas NR’s de seguranga e saude no trabalho para

reduzirem as exigéncias impostas aos empregadores.

e Aprovada resolucdo sobre o Novo Programa de Monitoramento da Qualidade (PMQ(C)

— Com a mudanca, 100% dos postos revendedores serdao contemplados no PMQC, assim

/] .



como todas as distribuidoras, que também passam a ter os produtos monitorados em

suas bases de distribuicao.

O portal Brasil Postos tras relatos que o mercado brasileiro de combustiveis, embora ainda com
forte concentracdo de volume nas 3 maiores Cias do pais (SHELL, BR, IPIRANGA), vem passando por um
amadurecimento das pequenas distribuidoras, que estdo conseguindo atender com eficiéncia postos de
combustiveis de todo pais, principalmente o mercado de postos Bandeira Branca e marcas regionais. Estas
distribuidoras regionais estdo entendendo que seus clientes ( os postos bandeira branca ) precisam muito
mais do que apenas comprar combustiveis com preco competitivo e passam a ajudar os revendedores
nos processos de gestdo ajudando com ferramentas, como orientagdo ao planejamento estratégico,
reducdo de custos, melhoria da imagem e comunicacgdo visual, programas de fidelidade com objetivo de

aumentar o volume de compra de seus clientes. https://www.brasilpostos.com.br/noticias/renato-da-

silveira/o-que-a-revenda-de-combustiveis-pode-esperar-em-2020/ .

5 Composicao do Passivo

Conforme art. 49 da LFRE, a composi¢cdo do passivo do Grupo Gibbon condiciona ao Plano de
Recuperacgao Judicial, as pessoas fisicas e juridicas mencionadas na lista de credores apresentada na inicial
do processo, a qual devera ser substituida pela lista de credores a ser consolidada pelo Administrador

Judicial (art.79, pardgrafo 29) ou por decisdes judiciais futuras.

Para efeito de amortizacdao do Plano de Recuperacdo Judicial, o passivo sujeito a recuperagao
judicial do Grupo Gibbon é de R$ 5.607.592,08 (cinco milhdes, seiscentos e sete mil, quinhentos e noventa
e dois reais e oito centavos), divididas em termos nominais e percentuais, conforme ilustrado pelo grafico

a seguir:
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GRAFICO 4 — Composigio do Passivo — “Endividamento”

~_R$6.441;
’ 0,12%
,:"/’ /
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m Credores Trabalhistas = Credores Quirografarios Credores ME

6 Proposta de Amortizacao

O Passivo Sujeito a recuperacdo judicial estd com base na primeira relagao de credores anexada
na peticdo inicial e dividido nas seguintes classes conforme art. 41 da Lei 11.101/05:

Classe | - Créditos Trabalhistas: Créditos oriundos das rela¢des de trabalho;

Classe Il - Créditos com Garantia Real: Créditos decorrentes das operagdes com garantias reais;

Classe Il - Créditos Quirografarios: Créditos decorrentes das operacGes sem garantias;

Classe IV - Créditos com ME/EPP: Crédito decorrentes das operacdes com microempresas e
empresas de pequeno porte.

Abaixo detalhamos as formas propostas de pagamento aos credores, descritas no Plano de
Recuperacao Judicial do Grupo Gibbon, que estdo representadas nas demonstragdes financeiras e fluxo

de caixa projetados.
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Amortizagao de Créditos Trabalhistas

Os credores trabalhistas, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe prevista no inciso | do
art. 41 da LRF, titulares de créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidente de
trabalho, serdo pagos no prazo de 01 (um) ano contados do transito em julgado da decisdo que homologar
o presente plano de recuperagdo judicial. Assim, observar-se-a a previsdo elencada no artigo 54 da Lei

11.101/05:

Art. 54. O plano de recuperacgdo judicial ndo poderd prever prazo superior a 1 (um) ano
para pagamento dos créditos derivados da legislagdo do trabalho ou decorrentes de
acidentes de trabalho vencidos até a data do pedido de recuperagdo judicial.
Pardgrafo unico. O plano ndo poderd, ainda, prever prazo superior a 30 (trinta) dias
para o pagamento, até o limite de 5 (cinco) saldrios-minimos por trabalhador, dos
créditos de natureza estritamente salarial vencidos nos 3 (trés) meses anteriores ao
pedido de recuperagéo judicial.

Modo de pagamento: O pagamento aos credores trabalhistas se dard através de depdsito a ser
realizado em conta indicada pelo credor dessa classe ou em espécie mediante a contraprestacdo de

recibo.

Periodicidade: Os pagamentos serdo realizados em uma Unica parcela.

Amortizagao de Créditos com Garantia Real

Nao existe credores com garantia real que se enquadrem na classe prevista no inciso Il do artigo

41 da LREF.

Pagamento dos Credores Quirografarios

Os credores quirografarios, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe prevista no inciso

Il do art. 41 da LRF.
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Isto posto, os Credores Quirografarios serdo satisfeitos conforme o quadro resumo abaixo:

Desagio * 65%
Prazo e 10 (dez) anos
Caréncia e 02 (dois) anos

Atualizagdo e TR+2,5%a.a.

Periodicidade de
Amortizagao

e Anual

Modo de pagamento: O pagamento aos credores quirografdrios se dard através de depdsito a ser
realizado em conta indicada pelo credor dessa classe ou em espécie mediante a contraprestacdo de

recibo.

Pagamento dos Credores enquadrados como microempresas e empresas de pequeno

porte.

Os credores enquadrados como Micro Empresas e Empresas de Pequeno Porte serdo pagos nas

seguintes condicdes:

Prazo: Os credores receberdo pagamento, no prazo de 1 (um) ano, sem periodo de caréncia, em
Unica parcela;

Forma de pagamento: Os pagamentos deverdo ser efetivados através de depdsito em conta
corrente do proprio credor, a ser indicada em até trinta dias apds a homologacao do plano, ou mediante
recibo;

Atualizagao monetaria: N3o incidira atualizacdo monetaria.
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7 Premissas Estabelecidas

7.1 Periodo de Elaboragdo

O presente Laudo foi elaborado contemplando um horizonte temporal de 12 (doze) anos, sendo
oano 1 (um), correspondente aos primeiros 12 (doze) meses contados a partir do transito em julgado da

decisdo de homologacdo do Plano de Recuperagado Judicial.

7.2 Projecdo de Faturamento

Visando a projecdo de faturamento, utilizaram-se como critério, as perspectivas
macroecondmicas e setoriais, tomando-se ainda como base os dados fornecidos como critério para
definicdo do faturamento projetado, a média histérica dos exercicios de 2018 a 2019 das recuperandas.:
COMERCIAL DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA - EPP, IRMAQS GIBBON LTDA, POSTO DE COMBUSTIVEIS JP
LTDA., PERI GIBBON & CIA LTDA., POSTO DE COMBUSTIVEIS GIBBON LTDA., e TRANSPORTADORA GIBBON
LTDA.

FATURAMENTO

RS 50.000.000,00
RS 45.000.000,00
R$ 40.000.000,00

R$ 35.000.000,00
R$ 30.000.000,00
R$ 25.000.000,00
RS 20.000.000,00
R$ 15.000.000,00
R$ 10.000.000,00

R$ 5.000.000,00

RS -

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 Ano1l0 Anoll Ano12
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7.3 Custos e Despesas Varidveis

Foram considerados como custos varidveis, compondo o Custo dos Produtos Vendidos (CPV),
combustiveis, lubrificantes, fretes, e demais custos dos produtos de revenda em loja. Utilizando para a
sua projecao a participacao percentual média histérica da recuperanda conforme apurado através de suas
demonstracdes contabeis. Ainda como despesas variaveis, tomou-se por base as médias histdricas anuais,

distribuidas através de comissOes, fretes, entre outras.

CUSTOS/DESPESAS VARIAVEIS

R$ 40.000.000,00

R$ 30.000.000,00
R$ 20.000.000,00
R$ 10.000.000,00

RS -

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol1l0 Ano1ll Ano12

7.4 Despesas Gerais, Administrativas e Comerciais

As despesas gerais, administrativas e comerciais foram projetadas considerando-se dados
histdricos, acrescidas, periodicamente, da inflagdo projetada, baseada nos pronunciamentos do COPOM
(Comité de Politica Monetaria do Banco Central), ponderadas com as adequacdes e redugdes da estrutura
de custos fixos projetadas pelos seus administradores. Como despesas gerais, administrativas e

comerciais estdo incluidas as seguintes rubricas:
a) Custo com pessoal administrativo;
b) Manutencao;
c) Locagdo de equipamentos;
d) Despesas com veiculos;

e) Energia Elétrica;
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f) Materiais de expediente;
g) Servicos de terceiros; e

h) Outras despesas administrativas.

DESPESAS
OPERACIONAIS/GERAIS/ADMINISTRATIVAS

RS 4.000.000,00
RS 3.500.000,00
RS 3.000.000,00

RS 2.500.000,00
RS 2.000.000,00
RS 1.500.000,00
RS 1.000.000,00 : y

RS 500.000,00
RS -

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0 Ano1ll Ano 12

7.5 Necessidade de Capital de Giro (NKG)

A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo financeiro atual da empresa e sua

expectativa

atualmente

R$ 700.000,00
R$ 600.000,00
RS 500.000,00
RS 400.000,00
RS 300.000,00
R$ 200.000,00
RS 100.000,00
RS -
-R$ 100.000,00

-R$ 200.000,00

de variagdo ao longo dos anos. Também se projetou a manuteng¢do da estrutura de capital

utilizada para a cobertura dos investimentos, quando houver.

s /ARIACAO NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Ano 1 Angl2 Ano 3 Ao 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
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7.6 Investimentos em CAPEX

Os investimentos em ativos fixos foram dimensionados com o objetivo de suprir o crescimento

projetado bem como a recomposicdo de imobilizado, quando necessdrio.

INVESTIMENTOS
RS 160.000,00
RS 140.000,00

RS 120.000,00

R$ 100.000,00 cecemmmeea=- - e e e e
RS 80.000,00
R$ 60.000,00
R$ 40.000,00
RS 20.000,00
RS -

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano10 Ano1l Ano12

8 Demonstracoes Financeiras Projetadas

Apds a definicdo das premissas, acima elencadas, chega-se aos seguintes demonstrativos

projetados:
i) Demonstrativo de Resultado do Exercicio Projetado;
ii) Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado; e

iii) Balanco Patrimonial Projetado.

Para melhor visualizacdo das informacdes, distribui-se os demonstrativos em periodos, do ano

1(um) ao ano 6 (seis) e, depois, do no 7(sete) ao ano 12 (doze).
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8.1 Demonstrativo de Resultado do Exercicio Projetado

DEMONSTRATIVO DE RESULTADO
Receita Operacional Bruta

Dedugbes da receita bruta
Receita Operacional Liquida

Custo dos Bens ¢/ou Setvigos Vendidos
Lucro Bruto

Despesas Operacionais, Gerais ¢ Administrativas
Depreciagiao

Resultado antes das Receitas e Despesas Financeiras

Despesas Financeitas

Receitas Financeiras
Resultado antes do IR e da CSLL
IR e CSLL

Resultado Liquido do Exercicio

DEMONSTRATIVO DE RESULTADO
Receita Operacional Bruta

Dedugdes da receita bruta
Receita Operacional Liquida

Custo dos Bens e/ou Setvicos Vendidos
Lucro Bruto

Despesas Operacionais, Gerais e Administrativas
Depreciagio

Resultado antes das Receitas e Despesas Financeiras

Despesas Financeitas

Receitas Financeiras
Resultado antes do IR e da CSLL
IR e CSLL

Resultado Liquido do Exercicio

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
30.000.000,00  31.050.000,00  32.136.750,00  33.261.536,25  34.425.690,02  35.630.589,17

225.000,00 232.875,00 241.025,63 249.461,52 258.192,68 267.229,42
29.775.000,00  30.817.125,00  31.895.724,38  33.012.074,73  34.167.497,34  35.363.359,75

26.700.000,00

27.634.500,00

28.601.707,50

29.602.767,26

30.638.864,12

31.711.224,36

3.075.000,00 3.182.625,00 3.294.016,88 3.409.307,47 3.528.633,23 3.652.135,39
2.400.000,00  2.484.000,00  2.570.940,00  2.660.922,90  2.754.05520  2.850.447,13
310.000,00 308.450,00 306.907,75 305.373,21 303.846,35 302.327,11
365.000,00 390.175,00 416.169,13 443.011,35 470.731,68 499.361,14
46.143,01 46.143,01 46.143,01 41.528,71 36.914,41 32.300,11
- - 342.776,67 342.776,67 342.776,67 342.776,67
318.856,99 344.031,99 712.802,78 744.259,31 776.593,94 809.837,70
59.087,96 65.079,61 152.847,06 160.333,72 168.029,36 175.941,37
259.769,02 278.952,37 559.955,72 583.925,59 608.564,58 633.896,33
Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
36.877.659,79  38.168.377,88 39.504.271L,11  40.886.920,60  42.317.962,82  43.799.091,52
276.582,45 286.202,83 296.282,03 306.051,90 317.384,72 328.493,19
36.601.077,34 37.882.115,05  39.207.989,08  40.580.268,69  42.000.578,10  43.470.598,33
32.636.72891  33.779.014,43  34.961.279,93  36.184.924,73  37.451.397,09  38.981.191,45
3.964.348,43 4.103.100,62 4.246.709,14 4.395.343,96 4.549.181,00 4.489.406,88
2.950.212,78 3.053.470,23 3.160.341,69 3.270.953,65 3.385.437,03 3.503.927,32
300.815,48 299.311,40 297.814,84 296.325,77 294.844,14 293.369,92
713.320,17 750.318,99 788.552,61 828.064,55 868.899,84 692.109,64
27.685,81 23.071,51 18.457,21 13.842,90 9.228,60 4.614,30
342.776,67 342.776,67 342.776,67 342.776,67 342.776,67 342.776,67
1.028.411,02 1.070.024,15 1.112.872,07 1.156.998,31 1.202.447,90 1.030.272,00
227.961,82 237.865,75 248.063,55 258.565,60 269.382,60 228.404,74
800.449,20 832.158,40 864.808,52 898.432,71 933.065,30 801.867,27
I 39



8.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado

DEMONSTRATIVO DE CAIL Ano 2 y. 5 Ano 6
Resultado Liquido do Exercicio 259.769,02 278.952,37 559.955,72 583.925,59 608.564,58 633.896,33
(+) Depteciacio 310.000,00 308.450,00 306.907,75 305.373,21 303.846,35 302.327,11
(+/-) Vatiagio da Necessidade de Capital de Giro (137.168,05)  (110.862,50) 600.300,00 (93.732,19) ©7.012,81)  (100.408,26)
() Receita Financeita (Desigio) - - (42.776,67)  (342776,67)  (342.776,67)  (342.776,67)

() Investimento em Capex e Outros (80.000,00) (85.000,00) (150.000,00) (100.000,00) (100.000,00) (75.000,00)
(+) Alienagio Ativos e Outras Entradas - - - - - -

(-) Credores Trabalhista (327.663,58) - - - - -
(-) Credores Quirografarios - - (184.572,05) (184.572,05) (184.572,05) (184.572,05)
(-) Credores ME/EPP (6.441,34) - - - - -
() Endividamento Tributario (300.000,00) (310.500,00) (321.367,50) (332.615,36) (344.256,90) (356.305,89)

DEMONSTRATIVO DE CAIXA

Resultado Liquido do Exercicio 800.449,20 832.158,40 864.808,52 898.432,71 933.065,30 801.867,27
(+) Depteciacio 300.815,48 299.311,40 297.814,84 296.325,77 294.844,14 293.369,92
(+/-) Variagio da Necessidade de Capital de Giro (103.922,55) (107.559,84) (111.324,44) (115.220,79) (119.253,52) (123.427,39)
() Receita Financeira (Desgio) (342.776,67) (342.776,67) (342.776,67) (342.776,67) (342.776,67) (342.776,67)

() Investimento em Capex e Outros (80.000,00) (140.000,00) (100.000,00) (80.000,00) (120.000,00) (100.000,00)
(+) Alienagio Ativos e Outras Entradas - - - - - -

(-) Credores Trabalhista - - - R - -
(-) Credores Quirografarios (184.572,05) (184.572,05) (184.572,05) (184.572,05) (184.572,05) (184.572,05)

(-) Credores ME/EPP - - - - - _
(-) Endividamento Tributdrio (368.776,60) (381.683,78) (395.042,71) (408.869,21) (423.179,63) (437.990,92)
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8.3 Balango Patrimonial Projetado

Ativo Circulante 5.003.608,76  5.250.023,64  5.520.489,91  5.533.246,29  5.560.393,00  5.627.325,18
Caixa e Equivalentes 278.608,76 359.648,64 458.951,79 294.554,33 138.346,82 15.507,39
Contas a Receber 2.500.000,00  2.587.500,00  2.678.062,50  2.771.794,69  2.868.807,50  2.969.215,76
Estoques 2.225.000,00  2.302.875,00 238347563  2.466.897,27  2.553.238,68  2.642.602,03

Ativo No Circulante 357.554,11 321.798,70 289.618,83 260.656,95 234.591,25 211.132,13
Imobilizado 357.554,11 321.798,70 289.618,83 260.656,95 234.591,25 211.132,13

TOTAL DO ATIVO 5.361.162,87  5.571.822,34 5.810.108,74  5.793.903,23  5.794.984,25  5.838.457,31

PASSIVO

Passivo Circulante 1.557.500,00 1612.012,50  2.383.475,63  2.466.897,27  2.553.238,68  2.642.602,03
Fomecedotes 1.557.500,00  1.612.01250  2.383.475,63  2.466.897,27 255323868  2.642.602,03
Passivo Nio Circulante 5.385.181,20  5.400.706,20  4.889.42586  4.378.707,91  3.868.572,04  3.359.038,62
Endividamento Tributirio 111.694,04 127.219,04 143.287,42 159.918,18 177.131,03 194.946,32
Credores Quirografirios 5273.487,16  5273.487,16  4.746.13844 421878973  3.691.441,01  3.164.092,30
Patriménio Liquido Ajustado (1.581.518,33)  (1.440.896,37)  (1.462.792,75)  (1.051.701,96)  (626.826,47) (163.183,34)
Capital Social 782.000 782.000 782.000 782.000 782.000 782.000
Resultados Acumulados e Ajustes (2.363518,33)  (2.222.896,37)  (2.244.792,75)  (1.833.701,96)  (1.408.826,47)  (945.183,34)
TOTAL DO PASSIVO 5361162,87  5.571.822,33  5.810.108,74  5.793.90323  5.794.98425  5.838.457,31

Ano 10 Ano 11 Ano 12
Ativo Circulante 5.829.589,93 6.007.217,70 6.245.971,76 6.526.482,72 6.789.403,18 6.946.783,59
Caixa e Equivalentes 36.724,20 11.601,67 40.509,17 103.828,94 141.956,52 48.426,68
Contas a Receber 3.073.138,32 3.180.698,16 3.292.022,59 3.407.243,38 3.526.496,90 3.649.924,29
Estoques 2.719.727,41 2.814.917,87 2.913.439,99 3.015.410,39 3.120.949,76 3.248.432,62
Ativo Nio Circulante 190.018,91 171.017,02 153.915,32 138.523,79 124.671,41 112.204,27
Imobilizado 190.018,91 171.017,02 153.915,32 138.523,79 124.671,41 112.204,27
TOTAL DO ATIVO 6.019.608,84 6.178.234,72 6.399.887,08 6.665.006,50 6.914.074,58 7.058.987,86

PASSIVO

Passivo Circulante 2.719.727,41 2.814.917,87 2.913.439,99 3.015.410,39 3.120.949,76 3.248.432,62
Fornecedores 2.719.727,41 2.814.917,87 2.913.439,99 3.015.410,39 3.120.949,76 3.248.432,62
Passivo Nio Circulante 2.850.128,73 2.341.864,21 1.834.267,63 1.327.362,37 821.172,63 315.723,46
Endividamento Tributario 213.385,15 232.469,34 252.221,48 272.664,94 293.823,92 315.723,46
Credores Quirografarios 2.636.743,58 2.109.394,86 1.582.046,15 1.054.697,43 527.348,72 -
Patriménio Liquido Ajustado 449.752,70 1.021.452,64 1.652.179,45 2.322.233,74 2.971.952,19 3.494.831,77
Capital Social 782.000 782.000 782.000 782.000 782.000 782.000
Resultados Acumulados e Ajustes (332.247,30) 239.452,64 870.179,45 1.540.233,74 2.189.952,19 2.712.831,77
TOTAL DO PASSIVO 6.019.608,85 6.178.234,72 6.399.887,07 6.665.006,51 6.914.074,59 7.058.987,86
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9 Teste de Razoabilidade do Plano

Os credores necessitam do maior nimero de informacg&es possiveis para o processo de tomada
de decisdo quanto da aprovacdo ou rejeicdo do plano de recuperacgdo judicial. Uma informacdo

fundamental é o que aconteceria com seus direitos em caso de uma possivel faléncia.

Ativo

Atividade Continuada Atividade Descontinuada
"Em Matcha" "Sem Operagio"

+ Outros
Ativo Nao C

Ativo Intangivel
: "
"Continuada

Passivo

Atividade Continuada - Atividade Descontinuada -
"Em Marcha" "Sem Opetagio"

S—
Pas:sjvo Sujeito + |
Passivo Nio Sujeito ff

VO Sujeito +
Passivo Nio Sujeito
v

| ©



A seguir, apresenta-se uma simulagao da realizacao dos ativos e satisfacao dos credores conforme

determinam os Artigos n° 83 e n2 84 da Lei 11.101/05.

Simulagio Pagamentos Credores - Liquida(;io dos Ativos

Coberto

(84.379,60) Coberto Parcialmente

Descoberto
Descoberto
Descoberto
Descoberto
Descoberto
Descoberto
Descoberto

Ativo Atividade Descontinuada "Sem Operagdo" 406.000,00
Despesas Relacionadas a ADM Massa (ADM Judicial, Auxiliares, Custas) 280.379,60 125.620,40
Rescisdes Trabalhistas (Estimadas) 210.000,00

Outros Credores Nio Sujeitos 660.000,00 (744.379,60)
Operacionais (P6s R]) 1.147.692,54 (1.892.072,14)
Trabalhista Sujeito a Recuperagdo 327.663,58 (2.219.735,72)
Tributos decorrentes tltimas operagdes 69.450,34 (2.289.186,07)
Garantia Real - (2.289.186,07)
Tributarios 411.694,04 (2.700.880,11)
ME /EPP 6.441,34 (2.707.321,45)
Quirografarios 5.273.487,16 (7.980.808,61)

Descoberto

Observa-se claramente que a faléncia ndo é a melhor opgao aos credores, visto que restaria uma

vasta quantidade de credores que ndo seriam cobertos pela alienacdo de ativos, portanto

indiscutivelmente a melhor alternativa aos credores é o recebimento de seus créditos com a empresa em

marcha, ou seja, o recebimento de seus créditos através da geracdo de caixa proporcionada pela plena

atividade operacional da empresa.

10 Disposicoes Finais e Conclusao

1. Ressalva-se que, ndo conduzimos verificacdo independente de quaisquer ativos ou passivos

da empresa objeto deste laudo, consideramos como completas, exatas e verdadeiras as

informacgdes obtidas de sua administracao;

2. As estimativas e projecOes realizadas neste laudo envolvem elementos de julgamento e

analises subjetivos, que podem ou nao se concretizarem;

3. As premissas utilizadas para as projecdes de resultados e fluxo de caixa, bem como as

expectativas de amortizacdo propostas sdo compativeis com padrdes adotados no mercado

e apresentam razoabilidade;

4. A possibilidade de continuagdo das atividades operacionais da empresa proporcionara

geracdo de recursos compativel com as previsdes de amortizagdes propostas, possibilitando

/]
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assim reestruturacdo do passivo da empresa, atendendo o dispositivo no art. 47 da Lei n2

11.101/2005, ou seja, viabilizar a superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira;

O indice oferecido para atualizagdo monetaria do endividamento sujeito a recuperacdo é

compativel entre a manuteng¢do dos valores dos créditos no tempo e a capacidade de
pagamento das obrigacdes das sociedades perante a Recuperac¢ado Judicial;

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

reescalonamento do passivo como um todo.
7. Respeitados os limites de geragao de caixa estimados, é perceptivel a necessidade do periodo

de caréncia para inicio das amortizacGes dos créditos propostos. Este periodo servird

fundamentalmente para recomposicdo do capital de giro préprio e consequente reducdo do

custo financeiro da operacao.
Desta forma, apds a tabulacdo e analise das informacGes para elaboracdo deste laudo, bem como
dos meios de recuperacao utilizados e, observando o atendimento de todas as expectativas estabelecidas,

verifica-se ser vidvel o Plano de Recuperacdo Judicial apresentado.

Sdo José do Norte, 19 de Margo de 2020

MIRAR CONTABILIDADE SS

Loy

p o~ i / «."/
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