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ANEXO I – LAUDO ECONÔMICO-FINANCEIRO 
 

De: 
A NUNES & CIA LTDA. - EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL, E 
PETRONUNES – TRANSPORTADOR, REVENDEDOR E RETALHISTA DE 
DERIVADOS DE PETRÓLEO LTDA. EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL 
 
 
Tubarão, 11 de maio de 2018 

 
 
Considerações Gerais 
O presente Laudo Econômico-Financeiro (“Laudo”) tem como objetivo avaliar a 

viabilidade econômico-financeira no âmbito do Plano de Recuperação Judicial 

Consolidado (“PRJ”) das empresas: A Nunes & Cia Ltda. em Recuperação Judicial, 

pessoa jurídica de direito privado, inscrita no C.N.P.J/MF sob o nº 86.434.727/0001-00 e 

Petronunes – Transportador, Revendedor e Retalhista de Derivados de Petróleo Ltda. 

em Recuperação Judicial, pessoa jurídica de direito privado, inscrita no C.N.P.J/MF sob 

o nº 75.790.493/0001-00 em conjunto doravante denominadas como “Grupo Copetrol” 

ou “Recuperandas” e se torna parte integrante do Plano de Recuperação Judicial, como 

Anexo I, a ser apresentado nesta data à 2ª Vara Cível da Comarca do Tubarão/SC como 

parte do processo número 0300445-41.2018.8.24.0075. 

 

Apesar da apresentação individualizada de cada plano determinada pelo Juízo da RJ, 

quando do deferimento do processamento, as Recuperandas fazem parte de um grupo 

econômico com caixa único e centralizado e gestão em comum. Assim, fica impossível a 

apresentação de uma proposta de pagamento individual, bem como, sua demonstração 

de viabilidade econômico-financeiro. Desta forma o presente Laudo demonstra de forma 
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individualizada os resultados econômicos de cada uma das empresas, porém com 

demonstração de caixa unificada, gerando assim um laudo de viabilidade único para o 

grupo. 

 

Este Laudo foi elaborado pela Safegold Gerenciamento de Capital (“Safegold”), única e 

exclusivamente como subsídio à elaboração do PRJ das Recuperandas e não se 

confunde com, superpõe ou modifica os termos e condições do PRJ e não deve ser 

desagregado, fragmentado ou utilizado em partes pelas Recuperandas e seus 

representantes, por credores ou quaisquer terceiros interessados. 

Para alcançar o objetivo deste trabalho, foram utilizados fatos históricos, informações 

macroeconômicas e de mercado, bem como informações e dados disponibilizados pelas 

Recuperandas e por seus funcionários, administradores, consultores e demais 

prestadores de serviço (“Dados e Informações”). 

A Safegold não assume qualquer responsabilidade caso os resultados futuros difiram 

das projeções apresentadas no Laudo e não oferece qualquer garantia em relação a tais 

estimativas. Nesta perspectiva, as conclusões aqui apresentadas são resultantes da 

análise dos Dados e Informações, além de projeções macroeconômicas e de mercado, 

assim como sobre performance e resultados decorrentes de eventos futuros, e estão 

sujeitas às seguintes considerações: 

 

 O Laudo ora apresentado envolve questões de julgamentos objetivos e subjetivos 

face à complexidade das análises dos Dados e Informações e às fontes de 

informações consultadas ao longo das análises; 

 Nenhum dos sócios ou profissionais da Safegold tem qualquer interesse 

financeiro no Grupo Copetrol, há não ser os resultantes das prestações de 

serviços compreendidos e limitados no escopo dos contratos firmados com as 

Recuperandas; 

 Este Laudo foi feito com base em informações disponibilizadas pelas 

Recuperandas, as quais foram consideradas verdadeiras, uma vez que não faz 

parte do escopo de trabalho da Safegold qualquer tipo de investigação 
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independente e/ou procedimento de auditoria. Desta forma, a Safegold não 

assume qualquer responsabilidade pela imprecisão dos Dados e Informações 

utilizados neste Laudo; 

 Este Laudo foi preparado com a finalidade de avaliar a viabilidade das 

Recuperandas no âmbito do PRJ, a Safegold não é responsável perante terceiros 

por qualquer ato ou fato decorrente da sua utilização para qualquer outro fim que 

não o aqui declarado; 

 Este Laudo foi desenvolvido a pedido do Grupo Copetrol e não deve ser 

interpretado por qualquer terceiro como instrumento de decisão para 

investimento ou opinião em relação ao PRJ; 

 A Safegold não será responsável por atualizar este relatório em relação a 

eventos e circunstâncias que possam ocorrer posteriormente à data de referência 

do mesmo; 

 Algumas das considerações descritas neste Laudo são baseadas em eventos 

futuros que representam a expectativa das Recuperandas e de seus 

administradores, consultores e demais prestadores de serviço, à época em que 

tais considerações foram elaboradas. Assim, os resultados apresentados neste 

Laudo representam meras projeções, razão pela qual podem diferir dos 

resultados que vierem a ser concretizados. 

 

Dentre os dados e informações utilizadas para elaboração deste Laudo, há informações 

públicas e informações fornecidas pelas Recuperandas, que têm como objetivo 

proporcionar o detalhamento necessário de suas operações, investimentos, estrutura de 

capital e capacidade de geração de caixa. Este Laudo, sujeito às premissas e 

assunções nele declaradas, pretende oferecer uma visão da capacidade financeira das 

Recuperandas no âmbito do PRJ, de modo a permitir a avaliação da sustentabilidade e 

exequibilidade da continuação das operações das Recuperandas. 

 

 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

c.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 0
30

04
45

-4
1.

20
18

.8
.2

4.
00

75
 e

 c
ód

ig
o 

E
A

45
24

7.
E

st
e 

do
cu

m
en

to
 é

 c
óp

ia
 d

o 
or

ig
in

al
, a

ss
in

ad
o 

di
gi

ta
lm

en
te

 p
or

 G
A

B
R

IE
L 

D
E

 F
A

R
IA

S
 G

E
H

R
E

S
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

de
 S

an
ta

 C
at

ar
in

a 
- 5

01
05

, p
ro

to
co

la
do

 e
m

 1
1/

05
/2

01
8 

às
 1

7:
36

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
TR

O
18

10
02

39
84

3 
   

 .

fls. 1327



4 
 

 

Limitações 
De acordo com a Lei no 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 que regula a recuperação 

judicial, a extrajudicial e a falência do empresário e da sociedade empresária, este 

Laudo avalia a viabilidade econômico-financeira das Recuperandas, no âmbito do PRJ, 

com certas cláusulas de limitações. Portanto, este Laudo, suas conclusões, bem como 

seus apêndices e anexos, não devem ser interpretados, ou utilizados, sem levar em 

consideração tais cláusulas. 

 

Este Laudo, bem como as opiniões e conclusões nele contidas, foram realizados para o 

Grupo Copetrol no contexto do seu PRJ. Este Laudo é constituído de 16 páginas, e não 

deverá ser manuseado ou distribuído, a quem quer que seja, em partes, hipótese em 

que nenhuma responsabilidade poderá ser atribuída à Safegold. 

Qualquer usuário e/ou receptor deste Laudo deve estar ciente das condições, premissas 

e assunções que nortearam sua elaboração, das situações de mercado e econômicas 

do Brasil, assim como ao segmento econômico no qual o Grupo Copetrol está inserido. 

As diferenças entre o conteúdo deste Laudo e o de documentos que tenham o mesmo 

objeto deste trabalho se devem exclusivamente à utilização de distintas fontes de 

informação e a aplicação de diferentes metodologias de tratamento de dados. A 

Safegold não tem qualquer responsabilidade por tais eventuais diferenças. 

 

Os serviços da Safegold para elaboração deste Laudo não representam uma auditoria, 

revisão, exame ou outro tipo de atestação, da forma como essas expressões 

encontram-se identificadas pelo Conselho Federal de Contabilidade (“CFC”). Assim 

sendo, não expressamos qualquer forma de garantia sobre assuntos contábeis, 

demonstrações financeiras, informações financeiras, ou sobre controles internos do 

Grupo Copetrol. Não emitimos opinião profissional sobre a aplicação dos princípios 

contábeis de acordo com as Normas Internacionais de Serviços Relacionados 

(International Standard on Related Services - ISRS 4410), e suas alterações ou 

interpretações subsequentes. Este Laudo não constitui parecer legal ou jurídico. 
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Não conduzimos uma revisão ou investigação independente para identificar fraudes ou 

atos ilegais. A Safegold não tem qualquer responsabilidade sobre o estudo, análise e 

apresentação de custos e investimentos projetados no cenário de recuperação judicial 

das Recuperandas. Este trabalho não abrange a avaliação de custos operacionais, bem 

como potenciais melhorias de processos do Grupo Copetrol que possam gerar 

potenciais reduções de custos, e otimizações operacionais e administrativas. 

 

As considerações apresentadas neste Laudo são práticas comuns em estudos desta 

natureza, as quais acreditamos ter, e somos reconhecidos publicamente como tendo, 

significativo conhecimento e experiência. Os serviços prestados são limitados a tais 

conhecimentos e experiências e não representam auditoria, assessoria ou serviços 

relacionados a impostos, que podem ser fornecidos pela Safegold. Não obstante essas 

limitações, a conclusão contida neste Laudo não foi destinada ou escrita pela Safegold 

para ser usada, e não deverá ser usada, pelo destinatário ou qualquer terceiro com o 

propósito de evitar sanções que possam ser impostas pela legislação fiscal brasileira. 

 

 

Projeção Econômico-financeira  
Neste capítulo são apresentadas as projeções econômico-financeiras realizadas para o 

Grupo Copetrol, as quais consideram as premissas macroeconômicas, operacionais e 

financeiras estimadas pela Companhia no âmbito de seu PRJ. 

 

Os fluxos de caixa esperados para o negócio após a aprovação do PRJ ainda estarão 

sujeitos a eventuais alterações. Além das incertezas naturais inerentes a essas 

projeções, há outros fatores que podem comprometer o fluxo de caixa futuro do negócio, 

tais como: práticas contábeis a serem adotadas, planejamento tributário decorrente do 

tratamento fiscal dado às transações subjacentes ao PRJ, entendimentos regulatórios, 

interpretações legais, além da própria classificação e variação dos débitos resultantes 

das impugnações e habilitações de créditos a serem realizadas pelos credores. 

 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

c.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 0
30

04
45

-4
1.

20
18

.8
.2

4.
00

75
 e

 c
ód

ig
o 

E
A

45
24

7.
E

st
e 

do
cu

m
en

to
 é

 c
óp

ia
 d

o 
or

ig
in

al
, a

ss
in

ad
o 

di
gi

ta
lm

en
te

 p
or

 G
A

B
R

IE
L 

D
E

 F
A

R
IA

S
 G

E
H

R
E

S
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

de
 S

an
ta

 C
at

ar
in

a 
- 5

01
05

, p
ro

to
co

la
do

 e
m

 1
1/

05
/2

01
8 

às
 1

7:
36

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
TR

O
18

10
02

39
84

3 
   

 .

fls. 1329



6 
 

 

Todas as premissas assumidas neste Laudo foram baseadas em cenários esperados e 

projetados exclusivamente pelas Recuperandas e seus administradores, assessores e 

demais prestadores de serviço contratados para elaboração do PRJ e não foram objeto 

de investigação independente pela Safegold, à qual não coube, como parte do escopo 

de trabalho contratado, propor ou julgar quaisquer aspectos relacionados a tais eventos. 

As conclusões da Safegold contidas no PRJ assumem, dessa forma, a premissa básica 

de que, ao projetar estes cenários, as Recuperandas observaram todos os aspectos 

legais, regulatórios e fiscais aplicáveis. Importante salientar que tais entendimentos das 

Recuperandas ao projetar tais cenários podem ser diversos daqueles de seus credores, 

autoridades fiscais, autoridades legais e agências reguladoras. 

 

Dado que as empresas do Grupo Copetrol têm relevante interligação financeira, as 

projeções de fluxo de caixa foram apresentadas de maneira consolidada, porém as 

premissas e valores de receitas, custos e despesas, tributos, e demais variáveis que 

compõem estas demonstrações de resultado foram apuradas de forma independente de 

cada empresa do grupo. 

A partir do plano de negócios desenvolvido pelo Grupo Copetrol, a Safegold analisou as 

premissas operacionais e os resultados futuros projetados. 

Para tanto, foram realizadas as seguintes atividades: 

1) Discussões com as Recuperandas para entendimento das projeções; 

2) Identificação, a partir das planilhas disponibilizadas, das premissas mais 

relevantes e necessárias para as projeções; 

3) Comparação entre resultados históricos e projetados; 

4) Comparação com indicadores de empresas comparáveis. 
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Premissas das Projeções  
 

Receitas 
Para a projeção do volume de receita bruta, foram consideradas as seguintes 

premissas: 

i. A base para a projeção da receita bruta foi o planejamento operacional das 

empresas, que foi readequado à nova realidade desde o pedido de recuperação 

judicial; 

ii. As projeções foram estruturadas anualmente, considerando o Ano 1, como sendo os 

12 (doze) meses subsequentes a data da publicação da decisão de homologação 

do Plano de Recuperação Judicial no Diário de Justiça Eletrônico do Tribunal de 

Justiça do Estado de Santa Catarina; 

iii. Foram desenvolvidas projeções individuais para cada empesa das Recuperandas, 

levando em consideração a capacidade instalada, a retomada do market-share e as 

perspectivas de crescimento da demanda; 

iv. Em relação aos volumes, a estratégia adotada foi realista, prevendo-se a retomada 

de parte do mercado das Recuperandas nos dois primeiros anos. Nos demais anos 

foram projetados aumentos naturais de mercado, baseado nas expectativas dos 

segmentos em que as Recuperandas atuam. 

v. Os preços de vendas foram projetados com base nos atuais preços praticados, 

considerando uma pequena elevação no segundo ano, a partir do momento em que 

já se consolidou o volume de vendas mensais; 

vi. Os preços não contemplam o efeito inflacionário. Por ser uma projeção de longo 

prazo, torna-se inviável estimar este indicador de modo adequado, sendo assim, 

consideram-se os preços projetados a valor presente, pressupondo que os efeitos 

inflacionários sobre as receitas, custos e despesas serão repassados aos valores 

projetados para garantir as margens atuais. 

 

 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

c.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 0
30

04
45

-4
1.

20
18

.8
.2

4.
00

75
 e

 c
ód

ig
o 

E
A

45
24

7.
E

st
e 

do
cu

m
en

to
 é

 c
óp

ia
 d

o 
or

ig
in

al
, a

ss
in

ad
o 

di
gi

ta
lm

en
te

 p
or

 G
A

B
R

IE
L 

D
E

 F
A

R
IA

S
 G

E
H

R
E

S
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

de
 S

an
ta

 C
at

ar
in

a 
- 5

01
05

, p
ro

to
co

la
do

 e
m

 1
1/

05
/2

01
8 

às
 1

7:
36

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
TR

O
18

10
02

39
84

3 
   

 .

fls. 1331



8 
 

 

Projeção de receita bruta, expressa em milhares de Reais: 

 

PROJEÇÃO DE RECEITA BRUTA 

Empresa Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 
A. Nunes 29.512 33.280 34.278 35.306 36.366 
Petronunes 96.550 129.043 132.915 136.902 141.009 

Total 126.062 162.323 167.193 172.209 177.375 
 

Empresa Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 
A. Nunes 37.457 38.580 39.738 40.930 42.158 
Petronunes 145.240 149.597 154.085 158.707 163.468 

Total 182.696 188.177 193.822 199.637 205.626 
 

Empresa Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 
A. Nunes 42.790 43.432 44.083 44.745 45.416 
Petronunes 165.920 168.409 170.935 173.499 176.102 

Total 208.710 211.841 215.019 218.244 221.518 
 

 

 
Custos e Despesas 
As seguintes premissas foram adotadas na projeção de custos e despesas: 

i. Da mesma forma que as Receitas, as projeções foram estruturadas anualmente, 

considerando o Ano 1, como sendo os 12 (doze) meses subsequentes a data da 

 -
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publicação da decisão de homologação do Plano de Recuperação Judicial no Diário 

de Justiça Eletrônico do Tribunal de Justiça do Estado de Santa Catarina; 

ii. Foi utilizado o sistema tributário normal, com apuração de lucro real, sendo 

consideradas assim, as respectivas alíquotas de cada imposto incidente para as 

projeções de resultados. Este sistema tributário é o adotado pelas Recuperandas no 

momento da elaboração desta projeção econômico-financeira; 

iii. Os custos dos produtos vendidos foram projetados levando em consideração as 

condições particulares e específicas de cada Recuperanda, com base em valores 

atuais praticados, além das premissas mix de produtos e clientes atendidos. Este 

grupo de custos varia, diretamente proporcional ao faturamento projetado; 

iv. As despesas operacionais e administrativas foram projetadas de acordo com a 

média histórica e terão um pequeno aumento no decorrer dos períodos, pois mesmo 

sendo fixas por característica, na realidade, o aumento no volume de vendas, 

demandará alguns aumentos para comportar o nível de atividade. No entanto, tais 

despesas já consideram as reduções propostas no plano de reestruturação 

financeiro-operacional apresentado pelas Recuperandas; 

v. Os valores de depreciação inclusos na projeção, foram baseados de acordo com os 

atuais valores desta conta e serão totalmente reinvestidos nas empresas como 

forma de manutenção da atual capacidade operacional instalada; 

vi. A projeção não contempla efeitos inflacionários. A premissa adotada é de que toda 

inflação será repassada as receitas e aos custos e despesas projetados, quando 

ocorrerem, mantendo a rentabilidade projetada, bem como, a geração de caixa e a 

capacidade de pagamento resultante; 

vii. Todas as projeções foram estruturadas em um cenário realista. 

 

Projeções de Resultados 
Com base nas premissas de receitas, custos e despesas apresentadas anteriormente, 

foram desenvolvidas as projeções de resultados de cada Recuperanda a seguir: 
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A. Nunes & Cia Ltda. 
CONTAS / ANO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 ANO 15 

 = Receita Bruta 29.512 33.280 34.278 35.306 36.366 37.457 38.580 39.738 40.930 42.158 42.790 43.432 44.083 44.745 45.416 

 - Deduções (262) (262) (272) (177) (182) (187) (193) (199) (205) (211) (214) (217) (220) (224) (227) 

 = Receita Líquida 29.250 33.017 34.006 35.130 36.184 37.269 38.387 39.539 40.725 41.947 42.576 43.215 43.863 44.521 45.189 

 - CPV (26.266) (29.588) (30.474) (31.481) (32.426) (33.399) (34.401) (35.433) (36.496) (37.590) (38.154) (38.727) (39.308) (39.897) (40.496) 

 = Lucro Bruto 2.984 3.429 3.532 3.648 3.758 3.871 3.987 4.106 4.230 4.356 4.422 4.488 4.555 4.624 4.693 

 = Lucro Bruto % 10,20% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 10,39% 

 - Despesas Operacionais (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) (2.730) 

 = Lucro Operacional 255 699 802 919 1.028 1.141 1.257 1.377 1.500 1.627 1.692 1.758 1.826 1.894 1.963 

 = Lucro Operacional % 0,87% 2,12% 2,36% 2,62% 2,84% 3,06% 3,27% 3,48% 3,68% 3,88% 3,97% 4,07% 4,16% 4,25% 4,34% 

 +/- Resultado Financeiro 21 (19) (48) (49) (51) (52) (54) (55) (57) (59) (60) (61) (61) (62) (63) 

 = Lucro Antes Impostos 276 680 754 869 977 1.089 1.203 1.321 1.443 1.568 1.632 1.698 1.764 1.832 1.900 

 = Lucro Antes Impostos % 0,94% 2,06% 2,22% 2,48% 2,70% 2,92% 3,13% 3,34% 3,54% 3,74% 3,83% 3,93% 4,02% 4,11% 4,20% 

 - IRPJ/CSSL (66) (162) (180) (207) (233) (259) (286) (314) (343) (373) (389) (404) (420) (436) (452) 

 = Lucro Líquido 210 518 575 663 745 830 917 1.007 1.099 1.195 1.244 1.294 1.344 1.396 1.448 

 = Lucro Líquido % 0,72% 1,57% 1,69% 1,89% 2,06% 2,23% 2,39% 2,55% 2,70% 2,85% 2,92% 2,99% 3,06% 3,13% 3,20% 

 = EBTIDA 660 1.105 1.207 1.324 1.434 1.546 1.663 1.782 1.905 2.032 2.098 2.164 2.231 2.300 2.369 

 = EBTIDA % 2,26% 3,35% 3,55% 3,77% 3,96% 4,15% 4,33% 4,51% 4,68% 4,84% 4,93% 5,01% 5,09% 5,17% 5,24% 
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Petronunes T. R. R. Ltda. 
CONTAS / ANO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 ANO 15 

 = Receita Bruta 96.550 129.043 132.915 136.902 141.009 145.240 149.597 154.085 158.707 163.468 165.920 168.409 170.935 173.499 176.102 

 - Deduções (483) (645) (668) (685) (705) (726) (748) (770) (794) (817) (830) (842) (855) (867) (881) 

 = Receita Líquida 96.067 128.398 132.247 136.218 140.304 144.513 148.849 153.314 157.914 162.651 165.091 167.567 170.081 172.632 175.221 

 - CPV (90.912) (120.861) (124.484) (128.221) (132.068) (136.030) (140.111) (144.314) (148.644) (153.103) (155.399) (157.730) (160.096) (162.498) (164.935) 

 = Lucro Bruto 5.156 7.537 7.763 7.996 8.236 8.483 8.738 9.000 9.270 9.548 9.691 9.837 9.984 10.134 10.286 

 = Lucro Bruto % 5,37% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 

 - Despesas Operacionais (4.345) (5.889) (5.959) (6.031) (6.103) (6.167) (6.223) (6.279) (6.335) (6.392) (6.421) (6.450) (6.479) (6.508) (6.538) 

 = Lucro Operacional 810 1.649 1.804 1.965 2.133 2.316 2.515 2.721 2.935 3.156 3.270 3.387 3.505 3.626 3.749 

 = Lucro Operacional % 0,84% 1,28% 1,36% 1,44% 1,52% 1,60% 1,69% 1,77% 1,86% 1,94% 1,98% 2,02% 2,06% 2,10% 2,14% 

 +/- Resultado Financeiro (1.030) (1.376) (1.418) (1.460) (1.504) (1.549) (1.596) (1.644) (1.693) (1.744) (1.770) (1.796) (1.823) (1.851) (1.878) 

 = Lucro Antes Impostos (219) 272 386 505 629 767 919 1.078 1.242 1.412 1.500 1.590 1.682 1.775 1.870 

 = Lucro Antes Impostos % -0,23% 0,21% 0,29% 0,37% 0,45% 0,53% 0,62% 0,70% 0,79% 0,87% 0,91% 0,95% 0,99% 1,03% 1,07% 

 - IRPJ/CSSL - (65) (92) (120) (150) (182) (219) (256) (296) (336) (357) (378) (400) (422) (445) 

 = Lucro Líquido (219) 207 294 385 479 584 701 821 946 1.076 1.143 1.212 1.282 1.353 1.425 

 = Lucro Líquido % -0,23% 0,16% 0,22% 0,28% 0,34% 0,40% 0,47% 0,54% 0,60% 0,66% 0,69% 0,72% 0,75% 0,78% 0,81% 

 = EBTIDA 1.386 2.225 2.380 2.541 2.709 2.892 3.091 3.297 3.511 3.732 3.846 3.963 4.081 4.202 4.325 

 = EBTIDA % 1,44% 1,73% 1,80% 1,87% 1,93% 2,00% 2,08% 2,15% 2,22% 2,29% 2,33% 2,36% 2,40% 2,43% 2,47% 
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Consolidado  
CONTAS / ANO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 ANO 15 

 = Receita Bruta 126.062 162.323 167.193 172.209 177.375 182.696 188.177 193.822 199.637 205.626 208.710 211.841 215.019 218.244 221.518 

 - Deduções (745) (907) (940) (861) (887) (913) (941) (969) (998) (1.028) (1.044) (1.059) (1.075) (1.091) (1.108) 

 = Receita Líquida 125.317 161.416 166.253 171.348 176.488 181.783 187.236 192.853 198.639 204.598 207.667 210.782 213.944 217.153 220.410 

 - CPV (117.177) (150.449) (154.958) (159.703) (164.494) (169.429) (174.511) (179.747) (185.139) (190.693) (193.554) (196.457) (199.404) (202.395) (205.431) 

 = Lucro Bruto 8.140 10.966 11.295 11.645 11.994 12.354 12.725 13.106 13.500 13.905 14.113 14.325 14.540 14.758 14.979 

 = Lucro Bruto % 6,50% 6,79% 6,79% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 

 - Despesas Operacionais (7.075) (8.619) (8.689) (8.761) (8.833) (8.897) (8.953) (9.009) (9.065) (9.122) (9.151) (9.180) (9.209) (9.238) (9.267) 

 = Lucro Operacional 1.065 2.348 2.606 2.884 3.161 3.457 3.772 4.098 4.434 4.782 4.962 5.145 5.331 5.520 5.712 

 = Lucro Operacional % 0,85% 1,45% 1,57% 1,68% 1,79% 1,90% 2,01% 2,12% 2,23% 2,34% 2,39% 2,44% 2,49% 2,54% 2,59% 

 +/- Resultado Financeiro (1.020) (1.405) (1.486) (1.547) (1.614) (1.687) (1.766) (1.852) (1.945) (2.021) (2.071) (2.121) (2.173) (2.259) (2.315) 

 = Lucro Antes Impostos 45 943 1.119 1.337 1.547 1.770 2.006 2.245 2.489 2.762 2.892 3.024 3.158 3.261 3.397 

 = Lucro Antes Impostos % 0,04% 0,58% 0,67% 0,78% 0,88% 0,97% 1,07% 1,16% 1,25% 1,35% 1,39% 1,43% 1,48% 1,50% 1,54% 

 - IRPJ/CSSL (66) (227) (271) (327) (382) (442) (505) (571) (639) (709) (746) (783) (820) (858) (897) 

 = Lucro Líquido (20) 716 848 1.010 1.165 1.328 1.500 1.674 1.850 2.053 2.146 2.241 2.338 2.402 2.500 

 = Lucro Líquido % -0,02% 0,44% 0,51% 0,59% 0,66% 0,73% 0,80% 0,87% 0,93% 1,00% 1,03% 1,06% 1,09% 1,11% 1,13% 

 = EBTIDA 2.047 3.329 3.587 3.866 4.143 4.438 4.754 5.079 5.416 5.764 5.944 6.127 6.312 6.501 6.693 

 = EBTIDA % 1,63% 2,06% 2,16% 2,26% 2,35% 2,44% 2,54% 2,63% 2,73% 2,82% 2,86% 2,91% 2,95% 2,99% 3,04% 
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Projeções de Fluxo de Caixa Consolidado 
O fluxo de caixa consolidado das Recuperandas foi calculado a partir do EBTIDA 

consolidado das Recuperandas, incluindo a disponibilidade inicial de caixa, a variação 

de capital de giro, impostos, investimentos, plano de pagamento aos credores e outros 

dispêndios que tenham efeito caixa na projeção, melhor detalhados a seguir: 

 

i. A variação de capital de giro projetada contemplou a manutenção dos atuais 

prazos de pagamentos de fornecedores, funcionários e tributos. 

ii. O Imposto de Renda e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido, foram 

calculados com as atuais alíquotas vigentes, com os devidos abates de saldos de 

prejuízos acumulados de cada empresas do Grupo. 

iii. Conforme já informado nas premissas de custos e despesas, foi projetado, com 

exceção do ano 1, que toda a depreciação será reinvestida de forma a manter a 

capacidade operacional atual. 

iv. Foi considerado no primeiro ano a entrada de recurso que atualmente se 

encontrada depositado em juízo, referente a caução junto ao Credor Ipiranga. 

v. As receitas de aluguel projetas, referem-se à locação da loja de conivências do 

posto de combustíveis das Recuperandas. 

vi. Os valores de amortizações, refletem o fluxo e demais condições de pagamento 

dos credores da recuperação judicial propostos no PRJ. 

vii. E os juros, além de refletirem as taxas propostas no pagamento aos credores, 

refletem operações de antecipações de recebíveis das Recuperandas. 

 

Com base nestas premissas, a seguir está apresentado o fluxo de caixa projetado para 

o período de pagamento proposto pelo PRJ: 
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FLUXO DE CAIXA ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 
EBTIDA 2.047 3.329 3.587 3.866 4.143 4.438 4.754 5.079 5.416 5.764 5.944 6.127 6.312 6.501 6.693 
Disponibilidade Inicial 2.600 - - - - - - - - - - - - - - 
Variação do Capital de Giro (501) (210) (32) (34) (34) (35) (36) (37) (38) (39) (20) (21) (21) (21) (22) 
IRPJ /CSSL (66) (227) (271) (327) (382) (442) (505) (571) (639) (709) (746) (783) (820) (858) (897) 
Investimentos (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) (982) 
Receitas Aluguel 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 
 Fluxo de Caixa Livre Empresa 3.158 1.972 2.362 2.583 2.805 3.040 3.291 3.550 3.817 4.094 4.256 4.402 4.550 4.700 4.853 
                 
 Operações Financeiras  (2.617) (1.955) (2.242) (2.535) (2.808) (3.114) (3.426) (3.745) (4.070) (4.147) (4.198) (4.249) (4.301) (4.620) (4.676) 
Captações - - - - - - - - - - - - - - - 
Amortizações (1.537) (488) (720) (952) (1.158) (1.390) (1.621) (1.853) (2.085) (2.085) (2.085) (2.085) (2.085) (2.316) (2.316) 
   -   Capital de Giro - - - - - - - - - - - - - - - 
   -   Investimentos - - - - - - - - - - - - - - - 
   -   Créditos Não Sujeitos - - - - - - - - - - - - - - - 
   -   Recuperação Judicial - - - - - - - - - - - - - - - 
         -   Créditos Trabalhista (1.384) - - - - - - - - - - - - - - 
         -   Créditos Quirografários - (463) (695) (927) (1.158) (1.390) (1.621) (1.853) (2.085) (2.085) (2.085) (2.085) (2.085) (2.316) (2.316) 
         -   Créditos ME /EPP (119) - - - - - - - - - - - - - - 
   -   Tributário (34) (25) (25) (25) - - - - - - - - - - - 
Juros (1.080) (1.467) (1.522) (1.584) (1.650) (1.724) (1.805) (1.892) (1.986) (2.062) (2.113) (2.164) (2.216) (2.304) (2.360) 
   -   Antecipações Recebíveis (1.069) (1.456) (1.499) (1.544) (1.591) (1.639) (1.688) (1.738) (1.790) (1.844) (1.872) (1.900) (1.928) (1.957) (1.987) 
   -   Capital de Giro - - - - - - - - - - - - - - - 
   -   Investimentos - - - - - - - - - - - - - - - 
   -   Não Sujeitos - - - - - - - - - - - - - - - 
   -   Recuperação Judicial (9) (9) (21) (38) (59) (86) (117) (154) (195) (218) (241) (264) (288) (346) (373) 
   -   Tributário (2) (2) (2) (2) - - - - - - - - - - - 
 Fluxo de Caixa Livre Acionista  541 17 120 47 (3) (74) (135) (195) (253) (53) 59 153 249 80 177 
 Fluxo de Caixa Acumulado  541 558 678 726 723 649 514 318 65 12 71 223 472 552 729 
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Conclusão do Laudo 
O presente Laudo foi elaborado pela Safegold como subsídio ao Plano de Recuperação 

Judicial das Recuperandas e está sujeito às premissas e assunções nele expressadas. 

Este Laudo tem como objetivo avaliar a viabilidade econômico-financeira das 

Recuperandas analisando as alternativas para a reestruturação da sua estrutura de 

capital, verificando a continuidade de suas operações e buscando a maximização de 

retorno para credores, acionistas e a comunidade na qual fazem parte. Ressalta-se que 

os estudos realizados não contemplam a análise de viabilidade das Recuperandas sob a 

ótica de aspectos societários, tributários e legais. 

Dessa forma, após conduzirmos análises e sujeito às premissas e assunções nelas 

expressadas, consideramos que o PRJ é viável sob a ótica econômico-financeira, desde 

que haja a concretização das premissas adotadas, salientando-se os seguintes pontos: 

 As Recuperandas estão tomando medidas para buscar maior geração de caixa, 

de forma a honrar com suas obrigações financeiras; 

 O PRJ apresentado contempla a realização de investimentos em diversas 

esferas para elevar a qualidade de seus serviços e competitividade no setor; 

 Através do plano proposto, as Recuperadas pretendem equalizar seu passivo, 

voltando a apresentar uma situação de sanidade financeira que permita a 

continuidade de suas operações; 

 Como forma de elevar sua liquidez financeira, as Recuperandas poderão 

promover alienação de ativos, nos termos propostos no PRJ. 

 

Não foi considerado no presente cenário de viabilidade eventuais mudanças no 

ambiente regulatório de distribuição de combustíveis, que podem gerar impactos para as 

empresas que atuam neste segmento. 

O Laudo levou em consideração as condições econômico-financeiras e as projeções 

contidas no PRJ das Recuperandas. Assim, a efetiva ocorrência e concretização dessas 

condições e projeções é condição indispensável para que se atinja um cenário viável 

para a continuidade das operações, conforme comentários realizados no decorrer do 
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presente Laudo. 

Neste contexto, concluímos que a aprovação do PRJ, aliada à implementação das 

medidas de melhorias, bem como a consolidação das premissas previstas, possibilitarão 

a superação da atual crise financeira, viabilizando a continuidade de suas operações, 

considerando as premissas existentes no cenário econômico apresentado no presente 

Laudo. 
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