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Método

O presente trabalho foi desenvolvido a partir das projecoes ccondmicas e
financeiras, num hotizonte temporal de 20 (vinte) anos. Tais projecoes sao refletidas nos
seguintes relatorios: () Demonstrativo de Resultado do Exercicio Projetado; (i)

Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetados; (iii) Balanco Patrimonial Projetado.

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

correlages  existentes entre cada um dos demonstrativos, que serao adiante
pormenotizadas.
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1.1 Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Fisse demonstrativo tem como finalidade apurar o Lucro ou Prejuizo do exercicio.

E composto por receitas, despesas, ganhos e perdas do exercicio, apurados pelo regime de
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competencia. (Regime de Competéncia — Significa apropriacio das receitas quando
efetivamente “ganhas”, “merecidas” ¢ “auferidas”, mas nio neccessariamente recebidas em
dinheiro. Assim, as vendas produzem receitas quando sio entregues as metcadorias e os
servicos que se referem. Significa também que as despesas relativas 4 obtencio 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 A¢oes), que instituiu a Demonstracio do Resultado do Exercicio (DRE), as

empresas deverdo na Demonstracio do Resultado do Exercicio discriminar:

® A receita bruta das vendas e servicos, as deducdes das vendas, os
abatimentos e os impostos;

e A receita liquida das vendas e servicos, o custo das mercadorias e servicos
vendidos e o lucro bruto;

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

e O lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

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

® As participacoes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, ¢ de
instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que
nao sc caracterizem como despesa;

e O lucro ou prejuizo liquido do exercicio € o seu montante por acio do

capital social.

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

gerando informacoes significativas para tomada de decisdo.
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O DRE auxilia tanto na avaliagio desempenho geral da empresa, quanto na analise

de eficiéncia dos gestores em obter resultado positivo em suas areas.

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 informacées e entenderem como esta

sendo composto o lucto liquido da empresa ¢, claro, o que fazer para melhori-lo.

1.1.1. Receitas

No Pronunciamento Conceitual Basico (R1) “Estrutura Conceitual para Elaboracio
e Apresentacao das Demonstracoes Contabeis” emitido pelo CPC (Comité de
Pronunciamentos Contibeis), a receita é definida no item 4.25 — como “aumentos nos
beneficios economicos durante o periodo contabil, sob a forma de entrada de recursos ou
do aumento de ativos ou diminuicio de passivos, que resultam em aumentos do
pattiménio liquido e que estejam relacionados com a contribuicio 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 cconémicos durante o periodo
proveniente de atividades ordinarias da entidade que resultam no aumento do pattimonio
liquido, exceto as contribuicées dos proprietarios”. O mesmo CPC no item 8 menciona
que a receita inclui somente os ingressos brutos de beneficios econémicos recebidos e a

receber pela entidade quando originarios de suas proprias atividades.

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

terceiros de ativos da entidade que produzam juros, royalties ¢ dividendos.
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Para fins de divulgacio na demonstracao do resultado, a receita inclui somente os

ingressos brutos de beneficios economicos recebidos e a receber pela entidade quando

originarios de suas proprias atividades. A receita proveniente da venda de bens deve ser

reconhecida quando forem satisfeitas todas as seguintes condicoes:

b)

A entidade tenha transferido para o comprador os riscos ¢ beneficios mais

significativos inerentes a propriedade dos bens;

A entidade nao mantenha envolvimento continuado na gestio dos bens
vendidos em grau normalmente associado a propriedade e tampouco

efetivo controle sobte tais bens;
O valor da receita possa ser mensurado com confiabilidade;

For provavel que os beneficios economicos associados a transacao fluirdo

para a entidade; ¢

As despesas incorridas ou a serem incorridas, referentes a transacio,

possam ser mensuradas com confiabilidade.

Quando a conclusao de uma transacao que envolva a prestacao de servicos puder

ser estimada com confiabilidade, a receita associada a transacao deve ser reconhecida

tomando por base o estagio de execucao (stage of complefion) da transacao ao término do

petiodo de reporte. O desfecho de uma transacao pode ser estimado com confiabilidade

quando todas as seguintes condicoes forem satisfeitas:

a)

b)

O valor da receita puder ser mensurado com confiabilidade;

For provavel que os beneficios economicos associados a transacio fluirao

para a entidade;
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¢) O estagio de execugdo (stage of completion) da transacio ao término do

periodo de reporte puder ser mensurado com confiabilidade; e

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

conclui-la puderem ser mensuradas com confiabilidade.

1.1.2. Custos e Despesas Variaveis

O sistema de custos e despesas varidveis fundamenta-se na atribuicio de custos e
despesas que oscilam em uma proporcio direta ao volume de vendas, sendo elemento

fundamental na determinacio da contribuicio marginal ou margem de contribuicio.

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

determinado produto, afirma (PADOVEZE, 2003).

Segundo Stark (2007), o custo é determinado como variavel se o seu total variar
diretamente a0 volume de producio, isto ¢, nio se pode alocar um custo como variavel se

ele nao flutuar de acordo com o volume de producio.

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 variagao da receita bruta.
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De acordo com Dubois, Kulpa ¢ Souza (2006), “Custos fixos sio aqueles cujos

valores 530 0s mesmos, qualquer que seja o volume de producio da empresa, dentro de um

intervalo relevante.”

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

diante do volume de produgao.

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

vendida.

1.1.4. Resultado Operacional

E o resultado antes das despesas ¢ receitas financeiras ¢ do imposto de renda. I
conhecido pela sigla em ingles: EBIT — Earmings Before Interestand Taxes. Outra sigla
conhecida ¢ EBITDA, que ¢ o lucro operacional antes das despesas financeiras, do

Imposto de Renda ¢ das despesas de depreciacao e a amortizacao.

1.1.5. Despesas e Receitas Financeiras

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

rubrica como “as despesas financeiras deduzidas das receitas”.
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Dentro da filosofia contdbil, seria melhor classifica-las apés o resultado operacional,
pois o custo de capital de terceiros seria apresentado apés o resultado operacional,

chegando-se 20 lucro final atribuivel ao capital préprio. O texto da Lei nio preve, mas

permite, para quem quiser, uma segregacio do lucro operacional em duas partes: antes e

depois dos encargos financeiros.

Além das despesas financeiras com financiamentos ¢ empréstimos, a empresa
também incorre em outros gastos financeiros que nio oriundos especificamente de
financiamentos. Sio gastos necessirios para atividades normais junto aos estabelecimentos
bancarios, decorrentes de outras operagoes financeiras ou servicos prestados pelos bancos,
ou despesas financeiras marginais a outras operacdes e que normalmente sio considerados

como despesas financeiras pela contabilidade.

1.1.6. Imposto de Renda e Contribui¢ao Social

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

lucro real, que ¢ definido como segue:

“Lucro Real é o lucro liquido do periodo de apuracio ajustado pelas adicdes,

exclusoes ou compensacoes prescritas ou normatizadas por esse decreto (art. 247,

RIR/99).”

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

lucro real ou no lucro presumido (estimado).
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No caso do lucro real, é necessario para seu cilculo 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 legislagio fiscal.

Sobre a base de tributagio do Lucro Real incidem o IRP] (Imposto de Renda da
Pessoa Juridica) e a CSLL (Contribui¢io Social sobre o Lucro Liquido). A aliquota do IRP]
pode set de 15% ou 25%, dependendo do lucro aputado, e a CSLIL. ¢ definida em 9% para
qualquer lucro. No lucro Real os tributos incidentes sobre os resultados da empresa (IRP] ¢

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

1.1.7. Resultado Liquido

O lucro liquido, ou prejuizo, resulta da diminuicao do lucro apos o Imposto de
Renda, de participacdes devidas a debenturistas (caso em que os debenturistas também
participam no lucro), a empregados, a administradores e a detentores de partes beneficiarias
(esses titulos, que representam direito que certas pessoas tém de receber participacao no
lucro, mesmo que ndo scjam acionistas, por terem no passado beneficiado
significativamente a empresa, também siao pouco comuns). Essas participagcdes tém
limitagoes legais ¢ as duas primeiras sao dedutiveis para calculo do Imposto de Renda

dentro de certas condicoes.

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

obtido pertence a cada espécie e classe de acio.
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1.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico CPC 03 — Demonstraciao dos
Fluxos de Caixa (DFC), as informagdes sobre o fluxo de caixa de uma entidade sio tteis
para proporcionar aos usuarios das demonstracoes contabeis uma base para avaliar a
capacidade de a entidade gerar caixa e cquivalentes de caixa, bem como as necessidades da
entidade de utilizacio desses fluxos de caixa. As decisdes econdmicas que sio tomadas
pelos usuarios exigem avaliagao da capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de

caixa, bem como da época de sua ocorréncia e do grau de certeza de sua geracio.

Ainda segundo o CPC 03, o mesmo salienta que, a demonstracio dos fluxos de
caixa, quando usada em conjunto com as demais demonstracdes contibeis, propotciona
informagoes que permitem que os usudrios avaliem as mudancas nos ativos liquidos da
entidade, sua estrutura financeira (inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para
mudar os montantes e a ¢poca de ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim de adapti-los as

mudangas nas circunstancias e oportunidades.

As informacoes sobre os fluxos de caixa sdo Uteis para avaliar a capacidade de a
entidade gerar caixa ¢ equivalentes de caixa e possibilitam aos usuirios desenvolver
modelos para avaliar e compatar o valor presente dos fluxos de caixa futuros de diferentes
entidades. A demonstracio dos fluxos de caixa também concorre para o incremento da
comparabilidade na apresentacdo do desempenho operacional por diferentes entidades,
visto que reduz os cfeitos decorrentes do uso de diferentes critérios contabeis para as

mesmas transacoes e eventos.

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), os fluxos de caixa liquidos sio mais
utilizados por analistas do que as contas contibeis de resultado apuradas nos relatérios
contabeis, pois o I'luxo de Caixa é regido pelo regime de caixa, ou seja, representa as saidas
¢ entradas financeiras cfetivas nas empresas. As contas contibeis de resultado sio regidas

pelo regime de competéncia e, portanto, consideram receitas e despesas apuradas no
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Periodo, que podem, porém ser realizadas efctivamente em outro periodo. Além disso, os

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

“Para estima-los, geralmente, inicia-se pela mensuracio dos lucros. Os fluxos de

caixa livres para a emptesa, por exemplo, basciam-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 ¢ impostos (EBIT). Portanto, ao
avaliar empresas, trés consideracoes devem ser feitas para a utilizacio deste lucro. A
ptimeira € obter uma estimativa mais atualizada possivel. A segunda é cotrigir o erro de
classificacao contibil do lucro. E a terceira é que os lucros declarados pela empresa podem
ser bem diferentes dos lucros reais, em virtude das limitacdes nas regras contabeis e das

proprias atividades das empresas.

Os acréscimos de riqueza ocasionados a partir da realizacio 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 mals caixa e, portanto, drenam os fluxos de caixa. Em contrapartida,

redugbes no capital de giro liberam caixa ¢ 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 fornecedores de capiral de terceiros (credores) e de capital proprio
(socios) — 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 petiodo para credotes e sdcios.

11
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Considerando os aspectos legais que envolvem este laudo e obedecendo a0 método
de aplicagio sugerido pelos oOrgios reguladores, sera utilizado como modelo do
demonstrativo do Fluxo de Caixa o estabelecido pela lei 6.404/76 (Lei das S.A) e
alterages advindas de legislacdo posterior, bem como deliberacio 641 da CVM (Comissiao

de Valores Mobilidrios) de 07 de outubro de 2010 (DOC. ).

Desta forma, o demonstrativo de fluxo de caixa livte apresenta-s¢ como segue

abaixo:

Caixa Liquido das
Atividades

Operacionais

+

Caixa Liquido das
Atividades de
Investimento

+

Caixa Liquido das
Atividades de
Financiamento

Com o objetivo de demonstrar a viabilidade econdmica financeira e identificar a
capacidade de destinaciao de recursos para atender principalmente as necessidades frente a
amortizacio dos credores sera utilizada, para efeitos deste laudo e das projecoes

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

1.2.1 Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

12
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O Caixa Liquido Operacional de uma empresa é o fluxo de caixa que ela gera a
partir de suas operagoes regulares — producio e venda de bens e servicos.E importante
observar que uma empresa pode apresentar prejuizo liquido no periodo (lucro liquido

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

Também foram consideradas a Depreciacio e outras despesas nio desembolsaveis,
pois nio envolvem saidas efetivas de recursos. Desta forma, como sio redutoras da base de
calculo para tributacao do Imposto de Renda e da Contribuicio Social sobre o Lucro
Liquido serao 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 scu 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 proprio e fazer novos
investimentos sem recorrer a fontes externas de financiamento. As informacdes sobre os
componentes especificos dos fluxos de caixa operacionais histéricos sao tteis, em conjunto

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

1.2.2 Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos

Na apuragio da demonstracio da Geracio de Caixa é importante destacar e
identificar as variagoes relativas aos ativos fixos da empresa. O caixa liquido das atividades
de investimentos retrata as variagdes sobre os ativos fixos. Referem-se principalmente aos
ativos de longo prazo e outros investimentos nio enquadrados na atividade operacional da

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

investimento.

1.2.3 Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos

As fontes de financiamento das sociedades e as eventuais necessidades futuras de
financiamentos sio apuradas através das atividades de financiamentos. Amorttizacdes nio
sujeitas a recuperagao judicial, assim como amottizacdes de parcelamentos tributatios ja
contraidos, se existirem, serdo devidamente identificados no demonstrativo e tratados de

forma distinta.

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

fornecedores de capital 2 entidade.

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

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

Conforme o art. 178 da Lei 6.404/76 “no balanco, as contas serio classificadas

segundo os clementos do patriménio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o

conhecimento e a andlise da situagao financeira da companhia."

Conforme as intitulagoes da Lei, o balango ¢ 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 ¢ despesas
antecipadas realizaveis no exercicio social subsequente, ou secja, se caracteriza como

realizagio em até um ano. O mesmo se aplica ao passivo circulante. Todavia, em casos

15
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anormais em que o ciclo operacional da empresa é superior a 12 meses, ativo ¢ passivo
circulante podem assumir prazo igual a esse ciclo, como ocorre nas construtoras de navios,

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

Deve-se também entender que “realizaveis” é uma expressio nitidamente contibil e
nao financeira. 'm contabilidade, “realizar” tem um sentido proprio, quer dizer
“converter”, “mudar”, “transformar”, e nio s 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  tealizam-se mediante utilizacio para
transformagio em produtos acabados; e estes se realizam mediante venda. As despesas
antecipadas realizam-se mediante transformacio em despesas de exercicio; os imobilizados
realizam-se por depreciacio, por vendas ou por baixas devidas a desapropriacao, a

acidentes que os inutilizam etc.

1.3.1.2 Ativo Nio Circulante

Hste grupo esta dividido da scguinte forma: Realizivel a longo prazo,

Investimentos, Imobilizado e Intangivel.

Os realizaveis a longo prazo sio recebidos apos o final do exercicio social seguinte
(petiodo superior a 12 meses). Devem passar para o circulante no balanco imediatamente
anterior aquele em que se realizardo. Nossa legislacio determina que os créditos junto a
controladas, coligadas, administradores e sécios, originarios de atividades niao normais
(empréstimos, adiantamentos ctc.) devem figurar como realiziveis a longo prazo, mesmo

que venciveis a cutto.
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De acordo com a Lei 11.638/07, todos os ativos provenientes de operagoes de

longo prazo devem ser ajustados a valor presente.

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

cte,

O ativo para ser classificado como Imobilizado deve apresentar algumas

caracteristicas basicas:

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

®  Ser utilizado nas operacoes da empresa.

O intangivel representa bens ndo tangiveis (incorpéreos), como marcas, patentes,
direitos autorais, ete. De acordo com a nova legislagio, o intangivel passou a se constituir

em grupo proprio de contas do Ativo Nao Circulante.

1.3.2 Passivo
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Compreende as exigibilidades e obrigacdes. O Passivo é divido em Circulante e

Nio Circulante (exigivel a longo prazo).

Tanto o circulante quanto o nio circulante sio compostos de dividas, obrigacoes,
tiscos (provisdes para garantias, por exemplo) e contingéncias (estas sio de fato geradores
ja ocorrido, como atuagdes fiscais, trabalhistas, acdes judiciais ¢ outros litigios em
discussao). 56 ha diferenciacio em funcio do prazo e prevalecem os comentirios quanto
ao ativo circulante. Os passivos sujeitos a indexagio por indices de precos , moeda
estrangeira e outras formas contratadas de pods-definicio devem estar totalmente

atualizados na data do balanco; os juros proporcionais também devem ser registrados.

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

exercicio social subsequente, sio transferidos para o passivo circulante.

1.3.3 Patrimoénio Liquido

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

em:

18

WWW.mnita rge stan.com



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 nao transitaram e
nio transitardo pelo resultado como receitas, pois derivam de transacocs de
capital com os socios;

Ajustes de Avaliagao Patrimonial — representam as contrapartidas de
aumentos ou diminuicoes de valor atribuido a clementos do ativo e do
passivo, em decorréncia de sua avaliagio a valor justo, enquanto nio
computadas no resultado do exercicio; algumas poderio nio 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;

Agoes em Tesouraria — representam as acoes da companhia que sio
adquiridas pela propria sociedade (podem ser quotas, no caso de limitadas); e
Prejuizos Acumulados — Representam resultados negativos gerados pela
empresa a espera de absorcdo futura; no caso de sociedades que nio por
acoes, 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.
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Ainda (DAMODARAN 2007), as empresas também podem usar outras
informacoes 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 pritica do setor. A experiéncia da empresa com projetos

similares no passado pode ser 1til para alguns empreendimentos.

Para as empresas com um Gnico negécio ou negécios 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 projctos isolados.

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

praticas do setor.

Segundo Marion (2009) “a necessidade de capital de giro representa em montante o
ciclo financeiro de uma empresa.”A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do
ciclo financeiro atual da empresa, verificada em seus demonstrativos contabeis. Também sc
projetou a manutencao da estrutura de capital atualmente utilizada para a cobertura dos

investimentos, se necessarios.

A necessidade de capital de giro se¢ da em funcao 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
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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 introducio de melhorias) de bens de capital de uma
determinada empresa. O CAPEX ¢, portanto, o montante de investimentos realizados em
cquipamentos e instalagoes de forma a manter a producio de um produto ou servico, ou
s¢ja, para manter em funcionamento um negécio, ou ainda um determinado sistema. Os
investimentos em bens de capital, equipamentos e instalagdes para manter a producao e/ou
funcionamento do negécio foram projetados por julgamento dos avaliadores e pelas
variacoes destes itens em seus balancos patrimoniais. A necessidade constante de
renovacao do parque de miquinas é devido 4 renovagio tecnolégica constante sobe pena
da obsolesceéncia e ainda pela necessidade de investimentos que supram a projecio de

crescimento aspirada pela sociedade.

2. Elaboracao

O trabalho foi conduzido sob a responsabilidade da empresa, Mirar Contabilidade
SS, CNPJ: 18.158.223/0001-47, com sua sede em Porto Alegre/RS, 2 Rua Dom Pedro 11,
882. A responsabilidade técnica pela coordenacio e claboracio deste laudo de avaliacao

compete a0s seguintes profissionais:

Joao Carlos Meroni Miranda

Contador, Especialista em inancas Corporativas, Especialista em Tuwrnaronnd de
Empresas, Mestre em Administracio de Empresas, Doutorando em Economia pecla
Pontificia Universidade Catolica do Rio Grande do Sul, Professor Universitario de
graduaciao e pos-graduacao na Pontificia Universidade Catolica do Rio Grande do Sul,

Consultor de empresas. Registrado no Conselho Regional de Contabilidade sob n°

CRC/RS 37.218.
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Diego Leandro Malgarizi

Contador graduado pela Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul,
pos-graduado em Gestio de Tributos e Planejamento Tributirio pela  Pontificia
Universidade Catélica do Rio Grande do Sul. Atua principalmente nas 4rcas de
Controladoria, Gestao Financeira, Avaliagao de Empresas ¢ Gestao de Crise. Registrado no

Conselho Regional de Contabilidade sob n®. CRC/RS 90.107.

Mariana Daher Miranda

Administradora de Empresas e Contadora graduada pela Pontificia Universidade
Catélica do Rio Grande do Sul. Atua principalmente nas areas de Controladoria, Gestio
Financeira, e Gestio de Crise. Registrada no Consclho Regional de Contabilidade sob n®.

CRC/RS 96.793.

Alberto Waldyr Schwingel

Contador graduado pela Pontificia Universidade Catolica do Rio Grande do Sul,
pos-graduado em Gestio Empresarial e Financas pela Pontificia Universidade Catélica do
Rio Grande do Sul, especialista em Controladoria pela Universidade Federal do Rio Grande

do Sul e mestrando em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

3. Cenario Economico

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

certa forma, influenciaram na composicao das premissas deste documento.
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Cenario Macroecondmico

De acordo com o Boletim Macro IBRE Janeiro/2018, os indicadores divulgados
recentemente sinalizam que a economia brasileira fechou 2017 com a atividade econémica
em aceleracio, confirmando cenirio de recuperacio neste ano que passou. Com a
economia mundial também se acelerando, a politica monetaria ainda expansionista nos
paises desenvolvidos e o enfraquecimento do dolar, a entidade acredita na possibilidade de
que o crescimento do PIB surpreenda positivamente em 2018. No entanto, considera que é
prectso ter cuidado, pois os riscos que se avistam no horizonte sio predominantemente

negativos.

O estudo afirma que, depois de crescer 0,2% no primeiro semestre de 2017, em
relacao a0 mesmo periodo do ano anterior, o PIB deve ter registrado alta de 1,9% no
segundo semestre, na mesma compatagao. Esse resultado € explicado em grande medida
pela recuperacio do consumo das familias, de -0,5% para 2,6%. No entanto, o
investimento também tem surpreendido positivamente. Apds se contrait em torno de 5%
no primeito semestre, o desempenho do segundo semestre ja mostra uma expansio de
1,2% na mesma métrica. Ilmbora csse resultado esteja longe de permitir recuperar a perda
de 30% registrada durante a recessao, ele revela o esboco de uma retomada que pode vir a

Ser Pl’OﬂliSSOfﬂ.

Esses sinais positivos tendem a ser reforcados ao longo de 2018 pelo cenario
externo ainda benigno e seus reflexos favoravess sobre indicadores como risco-pais e taxa
de cimbio, bem como pela propria politica economica. Conforme a FGV, o realinhamento
das expectativas de inflacio, em um contexto de auséncia de pressio sobre os precos dos
alimentos e inflacio de servicos ainda em desaceleracao, tem gerado um processo
desinflacionario mais difuso ¢ potencialmente duradouro de precos livres. Assim, o
processo de afrouxamento monetirio conduzido pelo Banco Central pode continuar e,
tais importante, ser mais perene, com a perspectiva de que a taxa basica de juros possa

alcancar 6,75% a.a. ao fim do ciclo de afrouxamento monetario.

Contudo, ressalta a instituicao, que esse cenario esta fundamentado em duas
hipoteses importantes. A primeira supoe que o ambiente externo continuara favoravel, com

crescimento econdémico robusto nos paises desenvolvidos, conjugado com a auscncia de
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pressoes inflacionarias e ajustes apenas graduais nas suas respectivas taxas de juros. Nessa
hipotese, os fluxos de capitais devem continuar abundantes para os paises emergentes, sem
produzir muita volatilidade nos mercados. Em segundo lugar, o cenirio também se baseia
na suposicao de que nio havera muita turbuléncia nos mercados de ativos domésticos em

funcio das incertezas eleitorais ¢ politicas, bem como fiscais,

Neste sentido, nio se pode descartar, portanto, um cenario em que o quadro
politico alimente a incerteza sobre a trajetoria das contas publicas e diminua a confianca de
empresas ¢ consumidores. Isso pode afetar a atividade, especialmente pelo lado do
investimento, piorando o quadro fiscal. O Brasil patece aparelhado para lidar, no curto
prazo, com as turbuléncias que podem dai advir, com contas externas equilibradas e espaco
para acomodar uma desvalorizacao mais forte do real. O ambiente externo atipicamente
benigno tambem 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 trearranjo

mais significativo do portfolio dos investidores internacionais.

Enfim, tudo isso tende a estreitar o espago que ainda temos para procrastinar na
solucio dos nossos problemas estruturais, em um contexto em que as incertezas politica e

economica podem se retroalimentar negativamente.

PIB

De acordo com o Boletim Macro IBRE Janeiro /2018, a projecao de crescimento de
2017, por sua vez, subiu de 1,0% para 1,1%, ao passo que a de 2018 permanece em 2,8%.
Isto porque, em novembro, o desempenho do comércio varejista foi muito influenciado
pelo calendario da Black Friday, que impactou principalmente as vendas de bens de
consumo duraveis como mobiliarios e eletrodomésticos. Ievando em conta que em
outubro houve, a0 contrario, uma surpresa muito negativa na leitura do indice, resta saber
como sera o resultado do setor varejista em dezembro. Até o momento, os indicadores
coincidentes de dezembro sugerem alguma acomodacio das vendas no varcjo em

sequéncia ao resultado surpreendentemente favoravel do meés anterior.
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Na industria, por sua vez, as surpresas ficaram concentradas nos grupos da
industria extrativa, cujo desempenho foi bem melhor do que o indicado pelos dados fracos
de producio de petréleo de novembro; e de bens intermediirios e de bens de consumo
duraveis, que apresentaram crescimento bastante positivo na divulgacio. Para dezembro, os
indicadores coincidentes disponiveis apontam mais um resultado robusto da producio
industrial. Destaque-se também o desempenho benigno da absorcio de miquinas e
equipamentos, beneficiada tanto pelo crescimento da producio quanto pela retomada das
importagoes de bens de capital, sugerindo um resultado provavelmente bom para o

mvestimento no PIB do quarto trimestre e 2017.

Assim, conforme ressalta a instituicio, com esse cenario delineado, tem-se a
expectativa de que a cconomia brasileira cresca 1,1% em 2017 e 2,8% em 2018, contando
com impactos defasados do ciclo de queda da taxa basica de juros e do patamar bem-
comportado do cambio, influenciado pelo ambiente cxterno ainda positivo. As recentes
noticias no campo fiscal, contudo, continuam adicionando incertezas ao cenario
prospectivo da economia brasileira, agravadas pelo pleito eleitoral deste ano que permancce

muito indefinido.

Inflagao

Conforme o Boletim Macro IBRE Janeiro/2018, no final de 2016, era dificil
acreditar que o IPCA avancaria apenas 2,95% em 2017. Naquela época, o Boletim Focus
veria que o mercado antecipava inflacao de 4,9% para o ano passado. Com o passar dos
meses, as safras agricolas superaram as expectativas e as previsoes gradualmente passaram a
incorporar maior influéncia baixista dos alimentos na composicao da inflacio. Eim outubro
de 2017, o Boletim Focus ja indicava inflacao de 2,95%, nimeto que acabou sendo

confirmando com a divulgacao do IPCA de dezembro.

Com o resultado abaixo de 3%, a inflacao de 2017 alcancou o menor patamar desde
1998. Naquele ano, sob o efeito da crise financeira na Asia e depois na Russia — e a
consequente alta dos juros reais no Brasil sob o regime de cambio semifixo, e seu cfeito

paralisador da atividade —, economia brasileira registrou inflacio de 1,67%. Porém,
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diferente do que ocorreu em 1998, em 2017 o recuo da inflacio nio contou com a
contribui¢ao de todos os grupos do IPCA. Trés classes de despesa, que respondem por
mais de 30% do indice oficial, IHabitacio, Saude e Cuidados Pessoais e Educacao,
registraram inflacdo superior 2 meta. Em especial Satde (6,52%) ¢ Educacio (7,11%), cujas
taxas avancaram mais que 6,5%. Os pregos monitorados tiveram importante participacio
na taxa acumulada por tais grupos, ptincipalmente: Planos de Saade (13,53%), Taxa de

Agua e Esgoto (10,52%) e Tarifa Elétrica (10,35%).

Na contramio desse movimento esteve o grupo Alimentacio e Bebidas,
acumulando queda de 1,85% em 2017. Com a meteorologia favoravel, géneros alimenticios
importantes apresentaram queda em scus precos, como fejjdo-carioca (-46,06%), acticar
cristal (-22,32%), arroz (-10,86%) ¢ leite (-8,44%). O recuo da inflagio desse grupo sé nio
fol mais expressivo devido ao comportamento dos precos da Alimentacao lora do
Domicilio, subgrupo cuja taxa avancou em média 3,83% no ano passado.Dessa forma, o
grupo Alimentacio e Bebidas funcionou como ancora da inflagio em 2017. Essa
contribuicao fica visivel a0 se excluir o subgrupo Alimentagio no Domicilio do calculo do
IPCA. Nesse caso, a variacao acumulada em 12 meses passa de 2,95% para 4,40%,

mostrando que os demais precos registraram inflacdo mais proxima da meta.

Concluindo, todavia, safras como a de 2017 sdo raras. O clima mais chuvoso neste
inicio de 2018 esta contribuindo para a clevacio dos niveis dos reservatorios, o que podera
mitigar o aumento da conta de energia. Para a agricultura, no entanto, a regularidade das
chuvas ¢ mais importante do que suaintensidade. Chuvas em excesso atrapalham tanto o
plantio quanto a colheita, reduzindo a oferta. Por tais circunstancias, a Alimentacao no
Domicilio pode subir 3% em 2018, aumentando sua influéncia sobre 2 inflacao. O mesmo
destino parece reservado para bens duraveis, que podem terminar 2018 em terreno
positivo. Apesar disso, tais pressoes altistas serao compensadas por aumentos menotes
para precos administrados. Esses servicos devem subir 5,0% em 2018, abaixo dos 7,99%
registrados em 2017. O saldo resultante de tais pressoes deve revelar inflacio proxima de
4% para 2018 e, portanto, em linha com a taxa antecipada pelo mercado e abaixo da meta

para inflacao.

Politica Monetaria e Fiscal
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No que tange a politica monetaria, a questao relevante que se apresenta neste
comeco 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 monetarios atualmente
em operacao. Para bem compreender isso faz-se preciso ter em mente a situacao atual e
prospectiva das condigoes financeiras internacionais. O antigo entendimento de que paises
praticantes de regime cambial fixo perdem a liberdade para conduzir autonomamente sua
politica monetaria certamente permanece valido. Muitos nio notam, porém, que, mesmo
sob regime flexivel de cambio, tal liberdade pode ficar comprometida. E isso decorre do

alto grau de integragdo financeira internacional hoje prevalecente.

Dado o tamanho de sua cconomia e de seus mercados financeiros, nossa atencao
tem de se voltar para os I'UA, em particular para a politica do Fed. Nesse pais, os juros de
politica monetaria tém sido mantidos em patamares modestos, em razao de a inflacao estar
abaixo da meta e da queda recente do nivel real de juros de equilibrio. Em parte por isso,
nos ultimos dois anos tem prevalecido grande apetite por risco de paises emergentes,
movimento este que provocou generalizada apreciacao das moedas locais, em particular no
Brasil, facilitando a conducao da politica monetaria. Dada a auséncia de fatores objetivos
capazes de nos levar a prever alteracao expressiva desse quadro, ¢ razoavel esperar que a
politica do BC permanecera expansionista no decorrer de 2018, dando folego adicional a

economia brasileira,

Cenario Setorial

O setor agropecuario vem ganhando destaque na economia brasileira. Dados
estatisticos do PIB (Produto Interno Bruto) do terceiro trimestre de 2017, divulgados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Dstatistica (IBGE) indicam que o crescimento
acumulado da Agropecuaria no ano foi de 14,5%. Os demais setores, industria e servicos
tiveram contribuicio negativa na formacao do Produto Interno Bruto (PIB), cujas taxas

acumuladas foram de -0,9% e -0,2%, respectivamente no mesmo periodo.

De acordo com o coordenador geral de Estudos ¢ Analises do Ministério da

Agricultura, Pecuiria ¢ Abastecimento, José Garcia Gasques, este resultado da agropecuaria
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reflete, principalmente, a atual safra de grios, que se cncontra praticamente colhida.
Destaca-se um conjunto de produtos agricolas que vem puxando o crescimento tais como
algodao, arroz, cana-de-actcar, laranja, mandioca, milho, soja e uva. Na pecudria, destaque

para suinos e leire.

A primeira estimativa do valor bruto da produgio agropecuaria (VBP) para 2018 ¢
de R$ 516,6 bilhodes, abaixo 4,9% do valor de 2017 (R$ 543,3 bilhoes). As lavouras
apresentam redugio real de 6,2% e a pecuaria, de 2,3%. Os dados foram divulgados pela
Sccretaria de Politica Agricola (SPA) do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento (Mapa). De acordo com o coordenador-geral de Estudos e Analises da
SPA, parte dessa diferenca entre as estimativas deve-se ao fato de o ano passado ter sido
excepcional, tendo obtido o maior valor desde o inicio da série dessas informacoes. Nos
levantamentos rcalizados, sempre foram destacadas na producao da safra anterior as
condi¢oes climaticas muito favoraveis. Outro aspecto € o fato do mes de janeiro ser ainda

quase um inicio da safra do ano, portanto, com informacoes ainda incompletas.

Os produtos com melhor desempenho sao algodao, com aumento real de 15% no
valor, batata inglesa (11,1%), cacau (44,5%), café (5,8%), tomate (36,1%) e trigo (49%). O
grupo de produtos com reducao do valor da produgio inclui 0 amendoim (-7,1%), arroz (-
16,4%), banana (-13,1%), cana-de-actcar (-13,2%), fefjao (-22,4%), laranja (-29,4), milho (-
13%) e uva (-24,8%). Os estados de Mato Grosso, Sao Paulo, Parana, Minas Gerais e Rio

Grande do Sul representam 58% do valor da produgio.

A CNA (Confederacao da Agricultura ¢ Pecuaria do Brasil) divulgou que espera que
a alta do PIB da agropecuaria, que teve crescimento entre 9% e 11% em 2017, segundo
projecio da entidade, deve se reduzir para 5%. Favorecida pelo clima, a safra de graos foia
maior da historia em 2017, condicoes essas que nao devem se repetir neste ano. Conforme
a confederacao acredita ird haver a queda no volume de producio de grios em 2018, mas
se levar em consideracio o ano de comparacio de 2017, que foi um ano excepcional, tanto

em termos de clima como da disposicio dos produtores em relagdo a tecnologia.

A queda esperada para a producio deve ser parcialmente compensada pela
expectativa do aumento de precos das commodities em 2018, elevando a rentabilidade do
produtor. Apesar da expectativa de reducio na producio, comparado a 2017, neste ano ha

a possibilidade de recuperacio nos pregos. Em relacio a faturamento do setor, a CNA
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projeta uma alta de 5,4% em relagdo ao ano anterior. Quanto 20 cendtio esperado ¢ de que
os precos de graos internacionais recuem, por conta dos altos estoques internacionais,

permitindo a recuperacio dos precos de produgio do pais.

Ainda na visio da entidade, ¢ possivel crer que o cenario para o setor pode ser
positivo neste ano, porém ¢ necessirio levar em consideracio varios fatores como as
cleicoes e aprovacdes de reformas, como a da Previdéncia Social. Tais fatores implicam
dirctamente em um ambiente que pode ser positivo ou negativo para o mercado. Afetam o

cambio e a rentabilidade das commodities e dos insumos para a proxima safra.

Como um contraponto a este cenario dos Gltimos tempos e as projecoes futuras, o
consumo de arroz no Brasil nio vem acompanhando o crescimento populacional do pais,
devido a uma gradual reducio do consumo per capita do cereal, o que vem preocupando a
cadeia produtiva. O consumo de atroz vem sofrendo alteracdes em consequéncia de

modificacoes sofridas pela sociedade moderna.

Na producao mundial de arroz, o Brasil se destaca como o principal produtor entre
os paises ocidentais. Devido a super safra que impulsionou o PIB no dtimo ano a
producao brasileira de arroz vem apresentando uma forte tendéncia de crescimento. Por
outro lado, o consumo brasileiro de arroz vem aumentando num ritmo bem inferior ao

crescimento da produgao.

O pais vem conseguindo suprir a sua demanda interna, sem a necessidade de
importacao de grandes volumes do cereal. Confirmando-se as tendencias em relacao a
oferta e demanda do arroz no Brasil, ou seja, uma oferta superior a demanda, a queda
brusca dos precos do arroz no mercado doméstico é uma provavel consequencia, ja que
esse produto caracteriza-se por ter um comércio mundial ainda inexpressivo quando
comparado a outras commodifies. Por terem a menor margem de comercializacao nas
negociacoes efetivadas nos clos ao longo da cadeta, os produtores setdo os mais
prejudicados, podendo inclusive, acarretar uma substituicio por culturas mais valorizadas.
I'rente a essa situagao, torna-se necessario que a cadeia produtiva orizicola direcione seus
esforcos para gerar um incremento na demanda, scja cle resultado da busca de novos
mercados (incremento das exportacoes) ou da criacao de medidas promocionais para

aumentar o consumo pela populacao brasileira.
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Tais fatores como excesso de oferta, consumo estagnado, precos que nio cobrem
custos de producio, preco minimo abaixo dos custos, endividamento de produtores,
madimpléncia alta, baixa liquidez e concorréncia desleal com o arroz vindo do Mercosul
vem desenhando uma crise no sctor do arroz no Brasil. Atualmente o custo de producio
do arroz ¢ superior a R$ 40 por saca de 50 quilos, ¢ o preco de comercializagio ao produtor
em R$ 31, com isto, torna-se inviavel ao agticultor, principalmente o pequeno manter-se na
atividade. Esta situagio tem ocorrido devido a diferencas de custos de producio do Brasil
quando comparado com os demais paises, resultado de uma séric de fatores e pelo
diferente tratamento tributirio que é dado ao produto importado do MERCOSUL em

relacao ao produto brasileiro.

Os principais fatores que diferenciam os custos de producio sio resultantes do
“Custo Brasil” influenciado pcla burocracia brasileira que dificulta o registro, o
licenciamento e a producio de insumos, a tributacio na importagio de matéria prima,
sobre a industrializacio ¢ na comercializacio dos produtos resultantes, defensivos,
fertilizantes, maquinas ¢ equipamentos, as taxas ambicntais, os altos precos dos produtos
controlados como combustiveis e energia elétrica, a deficiente e cara estrutura logistica e os
custos com mao de obra. Arroz Importado do MERCOSUL nao paga contribuicio
previdenciaria (FUNRURAL). Nio bastasse toda esta desvantagem que tem o produtor de
arroz brasileiro, as induastrias brasileiras tem a carga tributatia reduzida quando beneficiam e

comercializam produto final originado de matéria prima importada.

4. Panorama da Empresa

O presente topico tem como finalidade apresentar o grupo empresarial em

recuperacao judicial, conforme segue.

Rural Sul — Producdo de Arroz Irrigado - LTDA

Apresenta Cadastro Nacional de Pessoa Juridica junto ao
Ministério da Fazenda sob o n. 28.620.500/0001-45.
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Compde a sua atividade econdmica principal: Cultivo de arroz.
Compde a sua atividade econbmica secundaria;

Beneficiamento de arroz, Comércio atacadista especializado em outros produtos alimenticios
ndo especificados anteriormente e Outras sociedades de participacdo, exceto holdings.

Arrozeira Sobrado Eireli— ME

Nome Fantasia: Arrozeira Sobrado

Apresenta Cadastro Nacional de Pessoa luridica junto ao
Ministério da Fazenda sob o n. 11.613.835/0001-33.

Compde a sua atividade econdmica principal: Cultivo de arroz.

Compde a sua atividade econOmica secundaria: Cultivo de soja,

Beneficiamento de arroz e Depdsitos de mercadorias para terceiros, exceto armazéns gerais e
guarda-moveis.

Arrozeira Sul LTDA — ME

Apresenta Cadastro Nacional de Pessoa luridica junto ao
Ministério da Fazenda sob o n. 13.372.744/0001-89.

Compde a sua atividade econdmica principal: Cuitivo de arroz.

Compde a sua atividade econdmica secunddria: Cultivo de
outros cereais ndo especificados anteriormente e Beneficiamento de arroz.

Transaurea Transportes de Cargas LTDA

Nome Fantasia: Transaurea

Apresenta Cadastro Nacional de Pessoa Juridica junto ao
Ministério da Fazenda sob o n. 11.614.098/0001-93

Comple a sua atividade econdmica principal: Transporte
rodoviario de carga, exceto produtos perigosos e mudancas, intermunicipal, interestadual e
internacional.

Compdbe a sua atividade econdmica secundaria: Comércio
varejista de cal, areia, pedra britada, tijolos e telhas.

O grupo empresarial atua no ramo de plantio de arroz ha mais de 45 anos. Suas

attvidades iniciaram na zona rural do municipio de Palmares do Sul — RS, no ano de 1972
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sob o comando do socio fundador Lauro Goulart. A irea inicial era de 50 hectares, com o

passar do tempo ¢ com a expansio dos negocios, na safra dos anos de 2006 ¢ 2007 a area

total de cultivo era de 1.200 hectares.

No ano de 2009 o comando direto do negécio passou para o sécio Marcelo, filho
de Lauro, para que fosse executado um processo de cxpansio e profissionalizacio. Neste
mesmo periodo, iniciou-se uma segunda lavoura em Flores de Goias no estado de Goids
que atingiu o plantio de 1.000 hectares. No ano scguinte foram criadas as duas primeiras
empresas do grupo: TRANSAUREA TRANSPORTES DIE CARGAS LTDA e
ARROZEIRA SOBRADO EIRELI — ME. Em 2011 foi criada a ARROZEIRA SUL —
LTDA. Neste ramo de atividade rural ¢ comum que parte da operacio seja feita em nome
de pessoas fisicas dos socios, através de nota de produtor rural. Dessa forma foi constituida
a quarta empresa do grupo, a RURAL SUL — PRODUCAO DE ARROZ IRRIGADO
LTDA, que consolidou todos os ativos ¢ passivos das pessoas fisicas, tornando-as socias na

atividade rural.

No ano de 2015 somando as lavouras em ambos os estados das filiais, o grupo
totalizou 5.000 hectares plantados, sendo 1.000 hectares no Fstado de Goias e 4.000
hectares no Estado do Rio Grande do Sul. A atividade empresarial exercida pelo grupo é de
grande importancia tanto para a cconomia regional das filiais, quanto para a economia
nacional. Porém possui grandes dificuldades encontradas na operacio da atividade, tais
como variacao climatica, sazonalidade, dificuldade de crédito compativel e caréncia de

incentivos governamentais, dentre outros.

Embora tenha havido um planejamento de retorno do capital investido, algumas
dificuldades foram enfrentadas que acabaram por deixar o gtupo em extrema dificuldade
financeira, necessitando do expediente da recuperacao judicial para tentar equacionar seu

passivo e retomar a plena atividade economica.

Algumas situagoes pontuais e especificas contribuiram para que a situacao de crise
se estabelecesse. Ao longo do tempo o grupo foi tendo um crescimento gradual e
estruturado. No ano de 2009, quando foi projetada a expansao o cenario politico e
economico era outro. O Brasil vivia em uma época de otimismo baseado nos numeros da
economia ¢ da farta liberacao de verbas para o financiamento empresarial e agricola. O

clima de otimismo enfrentou reviravoltas. A safra de 2014/2015 foi fortemente atingida

32

WWW.IMIrArgestao.com



pelo fungo brusone, que acarretou severas perdas na lavoura do grupo. Além deste fato, a

safra de 2015/2016 foi atingida pelo fenémeno E/ Nijio ocasionando outro grande prejuizo.

Paralelo aos eventos climaticos e naturais, no ano de 2015 abateu-se a mais grave
crise politica e econdmica sobre o pais que resultou no impeachment da Presidente. Neste
periodo de baixos investimentos, grande inadimpléncia e severa crise de confianca no
mercado, as linhas de crédito foram cortadas a patamarcs minimos. Como resultado, o
grupo nao conseguiu novas linhas de crédito, tampouco renovacio ou repactuacio com
alongamento de suas dividas que eram de curto prazo, nio restando alternativa a nao ser a

recuperacao judicial.

5. Composicao e Proposta de Amortizacao
do Passtvo Sujeito

O Passivo Sujeito a recuperacao judicial esta com base na primeira relacao de
credores anexada na peticao inicial ¢ fica dividido nas seguintes classes, conforme art. 41 da

Lei 11.101/05.

1. Classe 1 - Creditos Trabalhistas: Creditos ortundos das relagoes de trabalho.

ii.  Classe II - Creéditos com Garantia Real: Créditos decorrentes das operacoes

com garantia real.

iii.  Classe IIT - Créditos Quirografarios: Créditos decorrentes das operacoes sem

garantia real.

tv.  Classe IV - Créditos com ME / EPP: Crédito decorrentes das operacoes com

microempresas € empresas de pequeno porte.

33

MWW .111jrarges an.com




O grafico a seguir apresenta a distribuicio percentual das classes sujeitas a

recuperacao judicial.

Passivo Sujeito a Recuperagdo
Judicial

0,69%

M Classe | - Trabalhista
H Classe Il - Garantia Real

| Classe Ill - Quirografarios

Eim valores nominais, o passivo sujeito a recuperacao judicial divide-se da seguinte

forma:

Classe Valor

Classe | - Trabalhistas 222.701,44
Classe Il — Garantia Real 12.674.600,00
Classe lll - Quirografarios 19.608.300,00
Passivo Sujeito Total ; -32.505.601,44

Amortizacdo de Créditos Trabalhistas

Os credores trabalhistas que se enquadram na classe prevista no mciso [ do artigo

41 da LREF serao pagos da seguinte forma: (I) mediante compensacao de cventuais

’ \V\\-’\\-"-ITIil‘ﬂL'gCStﬂO.CO].D
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créditos; (i) integralmente em até um ano do transito em julgado da decisio que homologar

o Plano de Recuperacao Judicial.

Desagio ¢ Sem desagio

* Sem caréncia

Prazo de Pagamento |3 Até 01 (um) ano
Atualizagdo * Sem atualizagdo
» |: l:l .l .Anual

Amortiza¢ao de Créditos com Garantia Real

Os credores com garantia real, quais scjam, aqueles que se enquadram na classe
prevista no inciso II do art. 41 da LRF, e eventualmente aqueles credores que possam ser
enquadrados nesta classe por eventual decisao judicial posterior, serao pagos conforme o

quadro a scguir:

Desagio ¢ 50% de desagio

Caréncia | » 02 (dois) anos

* Até 18 (dezoito) anos

Atualizacdo e TR +2% a.a.

Periodicidade ae

Amortizagio i * Anual

Amortizagao de Créditos Quirografarios
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Os credores quirografarios, quais sejam, aqueles que se enquadram na classe

prevista no inciso III do art. 41 da LRF, serdo pagos da seguinte forma:

Desagio * 65% de desagio

02 (dois) anos

JerCRERELZ LG | o Até 18 (dezoito) anos

Atualizacio o TR + 2% a.a.

e Anual

Consideragdes Comuns ao Passivo Sujeito a Recuperacio Judicial

Considera-se data base para cfeito das amortizacoes previstas no plano de
recuperacio, a data do transito em julgado da decisio que homologi-lo. Assim, o periodo
de caréncia iniciar-se-a a partir da data base, ¢ todas as amortizacOes iniciar-se-ao apoOs a

caréncia proposta.

6.Premissas Estabelecidas

Periodo de Elaboragao

O presente lando foi elaborado contemplando um horizonte temporal de 20
(vinte) anos, sendo o ano 1, correspondente aos primeiros 12 meses contados a partir da

data do transito em julgado da decisio de homologacao do plano de recuperacao.
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Proje¢ao de Faturamento

Utilizou-se como critério para definicao do faturamento projetado a média historica
dos exercicios de 2014 a 2017, ponderada com expectativa de crescimento do PIB e da
Inflacdo, além de petspectivas macroeconomicas ¢ setoriais. Este crescimento estd
vinculado a reestruturacao proposta por scus administradores neste proximo exercicio.

Baseou-se também nas projecoes gerencias de faturamento apresentadas por seus diretores

para este estudo.

Faturamento

30.000.000,00
25.000.000,00
20.000.000,00

15.000.000,00
10.000.000,00
5.000.000,00

— NN = o WM 0 O = NS N W~ 0 g O
OOOQDODQQHH'_"_‘HHHH‘_.HN
£2fE8E8222z¢g¢epggzzgsese

<L <€ € <L L < L L L T T

Custos e Despesas Variaveis

Foram considerados como custos variaveis os scguintes itens: PIS, COFINS,
ICMS, Deducoes de Vendas ¢ CPV (Custo do Produto Vendido). Para a projecao dos
tributos foi utilizada a estrutura tributaria do ultimo exercicio. O Custo do Produto

Vendido e demais despesas varidveis foram calculados através da atual estrutura

operacional.
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Custos e Despesas Fixas

As despesas fixas foram projetadas a partir do dltimo exercicio, acrescidas,
periodicamente, da inflagao projetada, baseada nos pronunciamentos do COPOM (Comité
de Politica Monetaria do Banco Central), ponderada com as adequacoes e reducdes da
estrutura de custos fixos projetadas. Como despesas gerais e administrativas estao incluidas

as seguintes rubricas:

a) Remuneracao do Pessoal;

b) Setvicos de Tercciros;

c) Material de Expediente;

d) Propaganda e Publicidade;

¢) Aluguéis;

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

h) Outras despesas administrativas.

Necessidade de Capital de Giro

A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo financeiro atual da
emptesa ¢ sua expectativa de varlacao ao longo dos anos. Também se projetou a
manutencao da estrutura de capital atualmente utilizada para a cobertura dos investimentos,

quando houver.
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Investimentos em CAPEX

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

crescimento projetado e recomposicao de imobilizado, quando necessatio.

7.Projecoes Orcamentarias

Apos a definicio das premissas orcamentarias, acima elencadas, chega-se aos
seguintes demonstrativos da operagiao: i. Demonstrativo de Resultado do Exercicio
Projetado; ii. Demonstrativo de ['luxo de Caixa Projetado; ¢ iii. Balanco Patrimonial

Projetado.
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Demonstrativo de Resultado do Exetcicio
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Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado
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Balango Patrimonial Projetado
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8. Teste de Razoabilidade do Plano

Os credores necessitam do maior nimero de informacoes possiveis para o processo
de tomada de decisio quanto da aprovacio ou rejeicio do plano de recuperacio judicial.
Uma informacao fundamental é o que aconteceria com seus direitos em caso de uma

possivel faléncia.

ATIVO

Atividade Continuada - Atividade Descontinuada -
"Em Matcha" "Sem Operacio”

Recehi
-+ Oarroy
T e . e
Ativo Nao Circulante
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PASSIVO

A seguir sera apresentada uma simulacao da realizacio dos ativos e satistacao dos

credores conforme determinam os Artigos 83 ¢ 84 da Le1 11.101/05.

Ativo Atividade Descontinuada "Sem Operagio” - 9.657.200,00 -

Despesas Relacionadas a ADM Massa (ADM Judicial, Auxiliares, Custas) 1.098.371,66 8.558.828,34 Coberto
Rescisdes Trabalhistas (Estimadas)  100.000,00 8.458.828,34 Coberto
et Coece ot i . s i i i = il Yo
Operacionais (P6s RJ) 7 53.699,00 " 840512934 Coberto
Trabalhista Sujeito a Recuperagiio - 222.701,44. 8.182.427,90 Coberto
Tributos d it o £ 207.864,50 7.954.563,40 Coberto

TR AT s

T AT R A AL A 606,007 [5NS4 20036,60) Coberto Parciaimente
[T 3mazNga [- 1 (BA4526028)  NaoCobeto

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

geracio de caixa proporcionada pela plena atividade operacional da empresa.

44

TWWW. mira rges tao.com




9. Da Viabilidade Economica

Com basc nas informacgoes acima descritas ¢ no Plano de Recuperagao Judicial

conclui-se:

1. Ressalva-se que, nao conduzimos verifica¢io independente de quaisquer
ativos ou passivos da empresa objeto deste laudo, consideramos como completas, exatas e

verdadeiras as informacoes obtidas de sua administracao;

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

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

3 As premissas utilizadas para as projecoes de resultados e fluxo de caixa,
bem como as expectativas de amortizagio propostas sio compativeis com padroes

adotados no mercado e apresentam razoabilidade;

4, A possibilidade de continuacao das atividades operacionais da empresa
proporcionara geracio de recursos compativel com as previsoes de amortizagoes
propostas, possibilitando assim reestruturagao do passivo da empresa, atendendo o
dispositivo no art. 47 da Lei n® 11.101/2005, ou seja, viabilizar a superagio da situacao de

crise economico-financeira;

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

capacidade de pagamento das obrigagoes das sociedades perante a Recuperacao Judicial;
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6. Devido aos montantes de caixa liquido estimados podemos afirmar a real

necessidade de reescalonamento do passivo como um todo.

7. Respeitados os limites de geracao de caixa estimados, é perceptivel a
necessidade do periodo de caréncia para inicio das amortizagoes dos créditos propostos.
[iste periodo servira fundamentalmente para recomposicao do capital de giro proprio e

conscquente reducao do custo financeiro da operacao.

“A recuperagio judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
Sitnagdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutengao da fonte produtora, do emprego dos trabalhaderes ¢ dos
interesses dos credores, pmmaz)mdo, assim, d prfd'm;a{,ﬁo da empresa,
sua fungdo social e o estimnlo a ativdade economica.”

Desta forma, apos a tabulacio e analise das informagées para claboracio deste
laudo, bem como dos meios de recuperagio utilizados ¢, observando o atendimento de

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

apresentado.

Viamao /RS, Fevereiro de 2018,

ok S
! . v
DiEGH LEANDRO MALGARIZI
4 CONTADOR
CRC/RS90.107

.
S MERONI MIRANDA
CONTADOR
CRC/RS 90.107

o

CONTADORA
CRC/RS96.793
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