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FREITAS ABECASSIS

EXCELENTISSIMO SENHOR DOUTOR JUIZ DE DIREITO DA 1°® VARA CIVEL
DA COMARCA DE SAO BENTO DO SUL - SC

Processo n° 0300962-68.2016.8.24.0058

Ref. :Trabalho especifico sobre RJ

PAVSOLO CONSTRUTORA LTDA - EM RECUPERACAO
JUDICIAL, e EBRAX CONSTRUTORA LTDA - EM RECUPERACAO JUDICIAL,
ja& qualificadas nos autos do processo de recuperacdo judicial
em epigrafe, por seu advogado gque a esta subscreve, vém,

respeitosamente, a presenca de Vossa Exceléncia, informar:

O estudo com a empresa contratada pelas
Recuperandas, empresa VALUUP CONSULTORIA, conforme o primeiro
estudo apresentado em Outubro de 2020, foi ampliado no
sentido de se ter uma demonstracdo Jjunto aos Senhores
Credores do poder das empresas Pavsolo Construtora e Ebrax
Construtora em efetivamente cumprirem com o plano que

posteriormente serd apresentado.

Assim a empresa vem a presenca de Vossa
Exceléncia apresenta este estudo para que ndo sbé os credores
mas também a Senhora Administradora Judicial, o Comité de

Credores, os Credores I, II, III, IV, tenham conhecimenento e
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Rua Guilherme Kock, 507, 1° andar - Joinville - SC CEP: 89.18-220 - 55 47 3028-7437
www.freitasabecassis.adv.br



Processo 0300962-68.2016.8.24.0058/SC, Evento 2903, PET1, Pagina 2 |

Vo

FREITAS ABECASSIS

facam suas avaliacdes para que, conforme solicitacdo, seja
marcado uma nova Assembleia de Credores e votado um Novo

Plano, que efetivamente a empresa cumpra de forma normal.

Neste relatdério se faz presente um parecer
técnico isto porqué as Recuperandas, trouxeram para a
formatacdo deste relatdrio, técnicos, que verificassem e
estudassem a possibilidade efetiva do cumprimento de um novo

Plano de Recuperacdo Judicial.

Desta forma Exceléncia as empresas - PAVSOLO
CONSTRUTORA LTDA E EBRAX CONSTRUTORA LTDA - solicitam que a
Sra. Administradora Judicial, o Comité de Credores e os
Credores das classes I, II, III e IV da Recuperacdo Judicial,
coloquem seus pareceres para que efetivamente e
posteriormente se cumpra através deste estudo e deste
trabalho de checagem realizado com o cuidado devido, o plano

que serd apresentado posteriormente.

Nesses termos,
Pede-se e espera-se deferimento.

Sdo Bento do Sul, 24 de Novembro de 2020.

José Manuel Freitas da Silva
OAB/SC n° 22.582
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Curitiba, 11 de novembro de 2020

A

PAVSOLO CONSTRUTORA LTDA & EBRAX CONSTRUTORALLTDA.
Sdo Bento do Sul - SC

De acordo com os termos de nossa proposta para prestacao de senvigos, datada de 22 de maio de 2020, e conforme entendimentos
subsequentes, elaboramos o laudo econdmico-financeiro da PAVSOLO CONSTRUTORA LTDA (PAVSOLO') e da EBRAX
CONSTRUTORALTDA (EBRAX), (ou simplesmente “CLIENTE', ou “CONTRATANTE')

Com a entrega deste relatorio, evidenciamos a prestagao de servicos do Laudo de Viabilidade Econdmico-Financeiros,

Atenciosamente,

&

Luis Custavo Budziak

CORECON-PR 6461-0

CRC PR-055008/0-5

VALUUP Consultoria e Assessoria Ltda.
CORECON-PR 664
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Contexto
Contexto (Fonte: Contratante)

v A PAVSOLO e EBRAX atuam no ramo de construgao pesada
Infraestrutura, saneamento de agua e esgoto, pavimentacdo,
asfaltamento, obras de artes especiais (viadutos e pontes),
terraplanagem, concretagem e usinagem, tendo potencial
atuacdo em diversos setores. Ja atuou nos estados de Santa
Catarina, Rio Crande do Sul, Parana e Sdo Paulo, com
possibilidade de atuacao em todo o teritorio nacional.

v A administracdo da CONTRATANTE, estd buscando uma
avaliacdo do valor de mercado das empresas, e com hase
nisso  manifestou interesse em  contratar a VALUUP
Consultoria & Assessoria Ltda. (VALUUP'| para realizar este
laudo de avaliacdo economico-financeira (valuation) das
Operagoes,

Objetivo

v O objetivo do nosso senvico € efetuar o laudo de valor
economico-financeiro (valuation] da PAVSOLO e da EBRAX,
para 0 processo de Recuperacao Judicial,

v Ressaltamos que o presente relatorio foi elaborado com
base nos entendimentos mantidos com a CONTRATANTE e
que 0 objetivo descrito acima reflete esses entendimentos.
Ndo garantimos que nosso relatorio atenderd a outros
objetivos que ndo o descrito acima. Enfatizamos que ndo

teremos obrigacdo de efetuar trabahos adicionals efou
adaptar nosso relatorio para atender a outros objetivos.

Critério de avaliacdo

v Ao efetuar o estudo de valor econdmico-financeiro,
aplicamos o critério que consideramos o mais apropriado
nas circunstancias e no contexto do objetivo deste trabalho
(Fluxo de Caixa Descontado - FCD)

Base de informacdes

v Adata-base do estudo foi 31 de agosto de 2020.

v Asequir, estao listadas as bases de informacdes utilizadas:

o Demonstracoes Financeiras de 2014 ate 0 ano de
2020,

o Relatorio de dividas ativas;

o Relatorio de endividamentos;

o Relatorios Gerenciais

o Fontes publicas de informagaes; e

o Entrevista com a Administracdo,

 Variacoes do valor da Empresa, se houverem, para maior ou
menor,  nao  podem dimensionados  sem
esclarecimentos,

Ser

VALUUP

CONSULTORIA
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Escopo e natureza de nossos trabalhos

Escopo e natureza de nossos trabalhos + E de conhecimento do mercado que toda avaliacio efetuada

pelo critério do fluxo de caixa descontado apresenta um
+ 0 escopo do nosso servico envolveu os sequintes procedimentos:

o Conhecimento das principals caracteristicas da operacdo
da Empresa;

o Andlise das informages financeiras e contabeis da
Empress;

o Entendimento e andlise das premissas-chave que serdo
Utilizadlas neste estudo;

o Coleta de informagdo externs, para entendimento do
ambiente operacional no qual a Empresa esta inserida;

o Andlise e projecOes de receitas, custos e despesas

o Entrevistas com pessoas escolhidas pela administragdo da
PAVSOLO e da EBRAX a fim de complementar e assequrar
N0sso entendimento sobre as operacdes atuals e futuras;

o Modelagem econdmico-financeira da  operacao da
Empresa.

v O presente estudo esta fundamentado substancialmente em
premissas e informages formecidas pela Administracdo da
Empresa que foram discutidas com a VALUUP. O trabalho foi
direcionado a preparagdo de um modelo de projecao financeira
comointuito de refletir os fluxos de caixa futuros gerados,

significativo grau de subjetividade, dado que se baseia em
expectativas sobre o futuro, que podem se confirmar ou ndo.
Portanto, € reconhecido que ndo ha garantias de que quaisquer
das premissas, estimativas, projecdes, resultados ou conclusoes
utilizados ou apresentados no presente relatorio  serdo
efetivamente alcancados ou virdo a se verificar, total ou
parcialmente. Os resultados finais verificados poderdo ser
diferentes das projecbes e estas diferencas podem ser
significativas.

Ressalta-se ainda que € da natureza de modelos financeiros de
avaliacdo por fluxo de caixa descontado que toda e qualquer
premissa altera o valor obtido para o objeto que esta sendo
avaliado. Tais possibiliclades ndo constituem vicio da avaliacdo e
530 reconhecidas pelo mercado como parte do processo de
avaliacdo do objeto pelo critério do fluxo de caixa descontado.

Dessa forma, € impossivel para a VALUUP, na condicdo de
avaliador, se responsabilizar ou ser responsabilizada por eventuais
divergéncias entre 05 resultados futuros projetados e aqueles
efetivamente verificados a posteriori, em virtude de variacdes nas
condicoes de mercado e de negécio do objeto avaliado. Ademais,
nao opinamos quanto a probabilidade de os resultados futuros
da Empresa se materializarem,

VALUUP

CONSULTORIA
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1. INTRODUGAQ

Escopo e natureza de nossos trabalhos

Escopo e hatureza de nossos trabalhos Uso e divlgagéo do relatorio

+ Enfatizamos que a deteinacio do valor econdmico das Fica proibida a distribuicao de nosso relatorio para terceiros sem o

eventuais contingéncias e oUtos ajustes 3 demonstragées NOSSO consentimento previo por escrito, exceto para 0s Auditores

fnanceiras (e aplicavels o fizeram parte do escopo de noss2 Independentes das partes envolvidas e respectivas autoridades

oroposta judliciarias, reguladoras e fiscalizadoras.

+ No decorer dos tiabalhos, foram efetuados procedimentos de Nosso trabalho € destinado exclusivamente para os fins descritos

andlse, 05 Quais ulgamos apropriados no conterto do estudo M SE640 Objetivo" e ndo devera ser utilizado para outros fins,

financeiro. Todavia, a VALUUP ndo se responsabiliza pelas  Eventos subsequentes

informacdes a ela fomnecidas e ndo sera responsabilizada, em

qualquerhinetese, o suportard danos o reiuizos fesulantes o Ressaltamos que esse trabalho reflete os eventos ocorridos na

- : . data-ase. Eventuals fatos relevantes que tenham ocorrido apds a
decorrentes da omissdo de dados e informacdes por parte da . P

AR : : emissao deste e que ndo foram levados ao conhecimento da
Administracdo da Empresa. Enfatizamos, ainda, que nosso ]

trabalho ndo constitui uma auditoria conforme as normas VALUUP pacem aetar  estimativa de desempenho da Emprez
geralmente aceitas de auditoria e ndo deve ser interpretado | AVALUUP ndo foiincumbida & nem est obrigada a atualizar ou

comotal. revisar suas publicagdes apos Sua emissao.

v As somas de valores individuais apresentados neste relatorio
podem ser diferentes do resultado da soma apresentada em
funcdo de arredondamento.

VALUU

CONSULTORIA
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2 INFORMACOES SOBRE O AVALIADOR
Sobre a VALUUP

A VALUUP € uma Empresa de consultoria e assessoria economica,
financeira, tributaria e contabil.

Tem como foco principal oferecer um senvico diferenciado e de
qualidade para seus clientes, aliado a missao institucional de criar
valor para seus respectivos negacios. O proprio nome da Empresa
internaliza tal compromisso, razao pela qual o nome VALUUP,
basear-se nas sequintes palavras da lingua inglesa: VALU (value de
valor) e UP (para cima).

Os profissionais da VALUUP tém vasta experiéncia em empresas
nacionals e multinacionais de consultoria e auditoria, além de
atUarem na drea académica. Sua equipe de especialistas tem como
foco as sequintes areas de atuacdo: Andlise de Ambiente
Econdmico, Desenvolvimento de Novos Negdcios, Financas
Corporativas, Gestdo de Tributos e Recuperaco Financeira de
Empresas.

A VALUUP € registrada no Conselho Regional de Economia do
Parana (CORECON-PR), numero 664, € no Conselho Regional de
Contabilidaee (CRC-PR) niimero PR-00849/0-3
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2. INFORMACOES SOBRE OS AVALIADORES

Avaliadores

LUCAS LAUTERT LUIS GUSTAVO
DEZORDI BUDZIAK
Sdcio Socio

v Especialistaemandlisede  + Especialista em

Ambiente de Negacios e Reestruturagao de Empresas
Regulacdo Econdmica e Fusao e Aquisicao com mais
com 18 anos de de 18 anos de experiéncia.
expenencla  Foi Head da drea Corporate

+Foi Economista Sénior do Finance de Big Four e CFO de
projeto Plano de empresas de agronegacio.
Desenvohimento + Mestre em Administrac3o
Econdmico de Curitiba e (UP} e graduado em Ciéncias
Professor da FAE Contabels e Ciéncias

+ Doutorem Econdmicas (UFPR). Realizou
Desenvolvimento curso de extensdo em
Economico (UFPR) e Negacios Internacionais (UCI -
graduado em Ciéncias Universidade da California
Econdmicas (UFPR) Iine)

10

LUCIANA SANCHES DE
VARGAS GARCIA
Assessora
Administrativa

Experiéncia profissional na
area administrativa e
comercial em empresas
prestadoras de servicos de
auditoria e consultoria de
grande porte;

* Responsavel pela

coordenagao de drea
administrativa  de
relacionamento com
clientes;

Licenciada em Letras
Portugués/Espanhol (PUC-
PR}

Especializacdo em
Comunicacao Estratégica
e Negdcios (PUC-PR).

FERNANDO
BALOTIN
Consultor Sénior

v Elaboraplanose
projetos de viabilidade
economica e financeirg;

v Com énfase na area de
Reestruturacdo de
empresas, possui
experiéncia nas areas de
tesouraria, custos, e
gestao de indicadores;

+ Mestre em Economia
(UFPR) e graduado em
Ciéncias Econdmicas
(UFPR).

FELPE
LENERNEIER DE ARAUI0
Consultor Sénior

+ Participacdo em projetos
de auditoria e elaboracdo
de relatorios especiais;

v Implantagdo de sistemas
ERP e acompanhamento
em processos de
recuperacao judicial;

+ Bacharel em Ciéncias
Contabeis (UFPR) e
Técnico em contabilidade
(IFPR);

v EspecializacgoemTI.
(Institut Teccart do
Canada).

VALU

CONSULTORIA
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3. BREVE DESCRICAQ DA EMPRESA

Sobre a Pavsolo e Ebrax

+ As Contratantes Sao empresas conhecidas no ramo da construgdo
pesada, infragstrutura, realizando a0 longo de sua trajetoria
diversas obras nos Estado de Santa Catarina, Rio Crande do Sul,
Parana e Sao Paulo, com a possibilidade de atuagdo em todo o
territorio nacional,

+ Dentre as obras realizadas pelas Contratantes podemos citar 0s
Parques edlicos de Chui e Ceribatu (integrantes do maior
complexo edlico da America Latina), Contomo Vidrio de
Florianopolis, Usina Termoelétrica  PAMPASUL, Taxilane do

Aeroporto Internacional Afonso Pena.

Fonte: Rede Social da Contratante. Execucao da Duplicacao da BR
. . , 386 RS - Trecho Estrela Tabai
v As expertises das Contratantes sao relacionadas a todas as etapas

das obras, desde saneamento agua e esgoto, pavimentago,
asfaltamento, obras de artes especiais (viadutos e pontes),
terraplanagem, concretagem e usinagem, tendo  potencial
atuacao em diversos setores e obras de infragstrutura,

Fonte: Redle Social da Contratante. Implantacéo do Patio de Modulo de dleoe
9as da empresa IESA - Charqueadas/RS.

12
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3, BREVE DESCRICAQ DA EMPRESA

Causas da Crise

+ As Contratantes conseguiram se manter efetivamente ativas até  que comeca a melhorar o horizonte projetivo do faturamento,

marco de 2016, quando requereram junto a0 juizo da Comarca + As projecdes feitas para este laudo de valuation, conforme

13

de Sdo Bento do Sul - Santa Catarina 0 processamento da sua
Recuperagdo  Judicial, que tramita sob n”  0300962-

08.2016.8.24.0058.

No entanto, apos aceita a Recuperacdo Judicial das contratantes,
estas ndo puderam participar de licitagdes e demais certames,
nao podendo sequer se habilitar para apresentar suas propostas,
Mesmo apds a aprovacao do plano de recuperagdo judicial,

Imperioso destacar que as Contratantes possuem como atividade
principal a contratacao com a Administraao Publica ou com
empresas ligadas ao setor publico, que demandam das mesmas
reqras de contratagdo, manutencao, pagamento e encerramento
do contrato

Como resultado, as Contratantes obtiveram drastica reducao no
faturamento entre 2017 e 2018, ndo conseguindo aproveitar o
crescimento das licitagbes do poder publico ocorrido no periodo.
Como pode ser visto no grafico a0 lado. Nesse periodo a receita
das Contratantes se deu com a locagdo das maquinas
imobilizadas.

Em 2020 as contratantes tem consequido angariar novas obras o

detalnamento nas premissas (secdo 6 deste relatorio), indicam a
melhora crescente no faturamento com a retomada da atividade
de obras.

+ Quando analisado a liquidez geral das empresas observa-se uma

melhora a0 longo do tempo saindo de 1,08 para 176 em junho de
2020, isso significa que para cada RS 1,00 de divida total a
empresa tem RS 175 de ativo. Demonstrando que é uma
empresa solvente.

Faturamento (em milhoes) e Liguidez

Corrente
'O
.“. "
Drastica ’/'
quedano ,°
faturamento } ,,../ 7
: ’
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-I 0
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2002 205 2024 2025

712 FATURAMENTO PROJETADO
== [|QUIDEZ GERAL PROJETADA

- FATU RAMENTO
e || QUIDEZ GERAL

FONTE: ADMINISTRAGAO DA EMPRESA.
PROJETADO E ELABORADO POR VALUUP

VALU

CONSULTORIA
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3. BREVE DESCRICAQ DA EMPRESA

Causas da Crise
Empreqos gerados
+ Conforme  demonstrado na pagina anterior a queda do
faturamento, gerou como consequencia Uma queda acentuada
N geracdo de postos de trabalno, seja direto ou indireto, de 2017
para 2018 e com o fim da execugdo de algumas obras que 1200 g
estavam e Curso esse nUmero Se agrava ainda mais, omo visto no
grafico ao lado.
100886 Dréstica
939"quedano
v A projecdo dos empregos diretos e indiretos gerados pela faturamerip
o . ) . _ \evouaqueda
empresa foi feita a partir de um calculo simples: o quociente dos empregos’
entre 0 faturamento projetado para cada ano e a média da o e
relacdo Faturamento/Empregos (diretos ou indiretos) entre 2016 ¢ - 63
/
2020, 0 g7
600 w g
g 000
HmERn
aEER
: aenn
: /
‘ w0 1 g
o
m o
nnn
.:' mon o
: mon o
200 s
e
o
: w0
§ oo
: oMo n
3140/ oo
AN R R
: A EERE

2016 2017 208 209 200 00 N0 0B 0% 2005
|EMPREGOSDIRETOS BEMPRECOS INDIRETOS
PROJEGAQ EMPRECOS DIR. BPROJECA EMPREGOS IND.

FONTE: ADMINISTRAGAQ DA EMPRESA.
PROJETADO E ELABORADO POR VALUUP

VALU

14 CONSULTORIA
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3. BREVE DESCRICAQ DA EMPRESA

Cenario economico

Conjuntura Macroecondmica

+ 0 cendrio macroecondmico brasileiro se deteriorou entre 2014 e
2016 como reflexo de uma crise econdmica decorrente da
execucdo  de  politicas  economicas  inconsistentes,
desencadeando uma crise de confianca na economia e
reduzindo os gastos de investimento no pas. A lenta
recuperacao iniciada desde 2017 foi interrompida com a eclosdo
da Pandemia de COVID-19 no inicio de 2020, reduzindo o PIB do
primeiro semestre em 589%.

VARIACOES DO PIB PRIMEIRO SEMESTRE

DECADAANO
CRISE CRSE
B00% MOBILARIA  ECONOMICA. cqyp.g
AVERCANA  BRASILEIRA
2000% —
1500%
1000%
500%
000%
O
E N
500% g
T000%
500%

e ARIACHQ PIBTSEM  mm/ARIACAO PIB CONSTRUCAO SEM

Fonte: IBGE. Elaborado por VALUUP
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v 0 setor da construcdo acompanha 05 movimentos
macroeconomicos, & embora tenha sido afetado de forma mais
severa pela crise economica brasileira de 2014. O efeito recessivo
da pandemia foi semelhante ao da economia como um todo
(queda de 6,11% no primeiro semestre de 2020).

v A desacelerado econdmica causada pela Pandemia também
provocou elevagdo da taxa de desocupaao da economia, 13.3%
em marco de 2020 comparado a 11% em novembro de 2019,

TAXA DE DESOCUPACAQ
160
CRISE

. FCONOMICA 133

| BRASILEIRA

10
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80

60

50

20

00
NONEARSI I AN 0000000000
A A IOV
130030030030 0300300300830
ETCETCETCETCETCE T TN

Fonte: IBCE. Elaborado por VALUUP

VALU
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3, BREVE DESCRICAQ DA EMPRESA

Cenario economico

Andlise do setor
+ Os setor da construcdo oscilou de forma mais brusca a flutuacdes RELACAQ DE INDICES {2010=100)
na atividade econdmica que a economia como um todo, tendo

apresentadlo resultados superiores & economia entre 2010 201, 19000 CRISE ECONOMICA
g . o BRASILEIRA
cenario que se inverteu desde a recessao iniciada entre 207 e
L, 14000
2015, Estando longe de voltar aos nivels pré-Crise.
12000

+ 0 nivel de emprego na construcdo acompanha o PIB do setor, ja _—

0 emprego no setor da construcdo pesada foi ainda mais 10000
Impactado pela crise economica brasileira.

80,00

+ 05 investimentos publicos em infragstrutura feitos pelo governo
, 60,00

federal apresentam Um comportamento descontinuo, mas foram
reduzidos com a crise econdmica, o que afetou negativamente o 000

setor da construcdo pesada e licitagdes, dependente da
realizacdo de obras publicas. 2000

v 0 setor de energia ganha destaque quando analisamos sua 0,00

T 2010 200 200 2016 2018
performance ao longo dos anos (sofrendo haixissimo impacto das

Crises), economicamente & um setor mais estavel que os demais
" =Pl
como demonstrado no grafico. e DB CONSTRUCHO
PRODUGAQ CIMENTO
EMPREGOS CONSTRUGEO
e EMPREGOS CONSTRUGAQ PESADA
e NVESTIMENTO FEDERAL EM INFRAESTRUTURA
e CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA

Fonte: IBCE, SNIC, SINICON e Eletrobrs,
Elaborado pro VALUUP

VALU

16 CONSULTORIA
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3. BREVE DESCRICAQ DA EMPRESA

Cenario economico

Licitacdes

+ (0 crescimento do desemprego apds a crise econdmica brasileira
foi acompanhado por uma elevaao dos gastos do governo
federal em licitacOes, além disso os dois indices evoluem de
forma muito semelhante [embora as licitagdes tenham crescido
em um ritmo superior). Demonstrando graficamente uma alta
correlacdo.

v Essa elevagdo dos gastos em licitacao pode ser interpretada
como uma resposta do governo federal a recessao com o intuito
de gerar empregos e aumentar gastos para atenuar a perda de
dinamismo da economia.

RELACAO DESOCUPAGAQE LICITACOES
DO GOVERNO FEDERAL (2013=100)

BAS - g 21879

206,56

T3 1025 16563

2013 204 205 206 207 2018 2019

«fi= \DICE DESOCUPACAO MEDIA DO ANO
= NDICE LICITACOFS FEDERAIS

Fonte: IBCE e CCU.
Elaborado pro VALUUP
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Energia Edlica

v A capacidade instalada de energia edlica cresceu 2517% nos
Ultimos dez anos, se tormando a sequnda maior fonte de geracdo
de energia elétrica no pais

v Projectes estimam que essa capacidade instalada deva crescer
30 menos 24% até 2023,

CAPACIDADE INSTALADA DE ENERGIA
EOLICA [em MW)

25000

19670}
20000

158650 ,

15000
CRESCIMENTO DE

2517%
10000

g

0 /\<,)

9 &

6 4
Q VA
&wwmwwwwow%w»www

BCAPACIDADE INSTALADA ENERCIA EQLICA [em MW)  #PROJECAQ

Fonte: ABEEGlica.

Elaborado pro VALUUP VALU
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¢

ritério de Avaliacdo

Critério de avaliagdo

O critério utilizado para o estudo de avaliacdo econdmico-
financeira foi o do fluxo de caixa descontado.

O critério pelo fluxo de caixa descontado € um método de
referéncia utilizado pelo mercado financeiro internacional para
avaliacdo de empresas, com o objetivo de sustentar os estudos
nas areas de viabilidade economico-financeira, compra, venda,
fusdo e abertura de companhias. Sua grande vantagem esta em
permitir um critério consistente e muito apropriado para a
mensuracao do retomno esperado do investimento realizado.
Apresentamos, a seguir, Uma breve descricao desse critério,

Descricao do método do fluxo de caixa descontado

19

O critério do fluxo de caixa descontado esta fundamentado no
conceito de que o valor de uma Empresa, ou de um negacio, esta
diretamente relacionado aos montantes e as épocas nos quais os
fluxos de caixa livres, oriundos de suas operagdes, estarao
disponiveis para distribuicdo. Portanto, 0 valor da Empresa é
medido pelo montante de recursos financeiros que Seus
acionistas esperam que sejam gerados no futuro pelo negdcio,
descontados o seu valor presente, para refletir no tempo, 0 custo
de oportuniclade e 0 1isco associado a essa distribuicao.

v Esse critério também captura o valor dos ativos intangiveis

(Coodwill, tais como marca, carteira de clientes, carteira de
produtos e participagdo de mercado, na medida em que este
valor esta refleticlo na capacidade de gerar resultados.

Para 0s fins do estudo, considera-se que 100% dos excedentes de
Calixa estara disponivel para distribuicdo na época em que forem
gerados,

Com o objetivo de se calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas
operagdes de uma Empresa, projeta-se sua demonstracao de
resultados, para o periodo desejado. Deve-se acrescentar, ao lucro
liguido projetado, as despesas com a depreciacao e amortizacao
(por se tratarem de despesas sem efeito no caixa) e subtraem-se
0 investimentos e a necessidade de capital de giro projetado.
Qutros itens com efeito sobre o fluxo de caixa da Empresa
tambeém devem ser considerados quando apropriado,

E conveniente ressaltar, entretanto, que o lucro liquido calculado
nas projecoes de resultado ndo € diretamente comparavel ao
lucro liquido contabil a ser apurado futuramente nos exercicios
subsequentes. Isso se deve a0 fato, entre outras razdes, de que o
lucro liquido realizado € afetado por fatores ndo operacionais ou
40 recorrentes, tais como receitas e despesas eventuais efou nao
operacionais, entre outras. Estes fatores ndo sao projetados em
razao de sua imprevisibilidade.

VALUUP

CONSULTORIA
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.METODOLOGIA UTILIZADA
ritério de Avaliado

Ademais, deve-se notar que quando se utiliza a abordagem “cash
flow to the firm" (ou free cash flow’) na projecdo de lucros,
leceitas e despesas com Juros ndo sao projetadas. Nessa
abordagem, projeta-se os fluxos de caixa disponiveis para todos
05 provedores de capital, ou Seja, tanto para acionistas quanto
para credores.

A projecdo dos demonstrativos de resultados futuros destina-se
td0 somente a finalidade de se calcular o fluxo de caixa projetado
da Empresa que esta sendo avaliada, que contempla os fluxos
futuros disponivels para acionistas e credores. Nessa etapa do
estudo, 0 que se quer determinar é a capacidade de geragdo de
caixa proveniente das operacOes normais da Empresa, ou seja,
seu potencial e gerar riqueza para 0 provedores de capital em
decorréncia de suas caracteristicas operacionafs.

Os fluxos de caixa anuais projetados sao descontados pelo custo
médio ponderado do capital - em Inglés, Weighted Average Cost
of Capital (WACC) - que Ja incorpora 05 impactos do
endividamento projetado nos impostos sobre a renda a0
considerar o custo de divida apds os impostos no seu calculo.
Posteriormente, os fluxos de caixa descontados sao somados para
obter-se o valor do negécio.

v Para que sefa encontrado o valor da Empresa avaliada, e

consequentemente o valor de mercado de suas aes (ou
quotas), & deduzida a divida na data-base do valor do negécio
calculado e so adicionados/dleduzidos todos os ativos e passivos
Ndo operacionals existentes na data-base do estudo de valor. Sao
deduzidos, ainda, eventuals contingéncias efou outros
pagamentos extraordinarios nao operacionals identificados,

Cabe notar que, quando se utiliza a abordagem “cash flow to
equity’, os fluxos sao descontados pelo custo do capital proprio,
usualmente calculado com base na metodologia do CAPM
(Capital Asset Pricing Model]. Nesse caso, 0 valor dos
empréstimos e financiamentos da Empresa avaliada ndo sao
deduzidos do seu valor & as despesas e receitas financeiras 530
projetadas no fluxo de caixa.
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4, METODOLOGIA UTILIZADA

Descricao do Método de Fluxo de Caixa Descontado

Representagdo graficado modelo de fluxo de caixa descontado

FLUXODE CAIXADESCONTADO

Balango patrimonial historico | Demonstrativode resultado

daempresa avaliada

Premissas da Administracdoe
orcamentoda empresaavaliada

Demonstrativoderesultado

projetadoda empresa avaliada daempresa avaliada

Variagdono capital degiro

Fluxode caixa

Fluxode caixada Empresa

2

histdricodaempresaavaliada

Contas patrimoniais projetadas

livre descontado

Abordagem utilizada

+ No estudo, utilizou-se a abordagem conhecida como “cash flow to
the firm" na qual o valor da Empresa avaliada € calculado
descontando-se a valor presente 0s fluxos de caixa que estardo
disponiveis para todos os provedores de capital, ou Sja, acionistas €
credores,

v Nessa abordagem, ndo sao projetadas as despesas e receitas
financeiras oriundas das atividades de financiamento proprio da
Empresa avaliada. Consequentemente, de forma a se calcular o
valor da Empresa avaliada para os acionistas, o montante dos
empréstimos e financiamentos sao subtraiclos do valor total obtido
para SUas operacoes,

Moeda de projecdo

+ As projecdes financeiras foram efetuadas utilizando-se o Real (RS
como moeda e foram elaboradas em termos nominas,
considerando a inflacdo,
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4, METODOLOGIA UTILIZADA

Descricao do Método de Fluxo de Caixa Descontado (Cont)
Horizonte de projecéo

+ Do ponto de vista tedrico, tendo em vista a continuidade das | Dess forma, para simplficar os célulos, adotouse um flxo

operacles 00 neqoclo avallado, o horzonte de projeceo se médio no meio do periodo, entre o inicio € o fim de cada periodo

estenderia a0 infinito ou por prazos muito longos. Entretanto, orjetv para e descontarosflukos e cai
devido a grande dificuldade de se estimar parametros por prazos
muito longos, € pratica de mercado considerar um horizonte de
projecdo de alguns anos, de acordo com as caracteristicas do
negacio avaliado ¢, a0 fim desse periodo, adicionar um valor

terminal,

+ No presente estudo de valor, considerou-se um horizonte de
projecao da data-base de 10 anos e 4 meses,

Desconto dos fluxos de caixa no tempo

v As entradas e saidlas de caixa de uma Empresa se dao ao longo
do tempo no decorrer do seu ciclo de negocios.
Consequentemente, 0 calculo do valor presente do fluxo de caixa
gerado a0 longo de um dado periodo deveria considerar o
desconto individual dos diversos desembolsos & ingressos,
considerando as respectivas datas de ocorréncia. Assim, 0 Caixa
gerado no inicio do ano deveria ser descontado por menos
tempo que o caixa gerado no fim do ano.

0

CONSULTORIA

- VALUUP
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5.ESTUDO DA TAXA DE DESCONTO

Taxa de Desconto
Custo do Capital Proprio v No Estudo da Empresa, para o calculo do Beta, foi utilizado o
Taxa livre de risco (Risk free rate) Beta obtido do site do professor da Universidade de Nova lorque,

especialista em avaliages, Sr. Aswath Damodaran.
v Para quantificar o retormo médio lvre de risco (Rf], foi

considerado o retormo médio geométrico dos Ultimos 90 anos + Para as duas empresas, foi utilizado uma média do Beta dos
anteriores & data-base do trabalho dos titulos de renda fixa do  setores de Engineering/Construction, com base em amostras de
Tesouro Norte Americano (T-Bond) de 10 anos, sendo o valor 54 empresas norte-americanas.

4 88% (Fonte: Site do prof. Aswath Damodaran).
v Apartir dos Betas () obtidos e da estrutura de capital do setor, 0

Calculodo Beta efeito dos impostos & excluido obtendo-se o Beta desalavancado

el

v 0 Beta € o coeficiente de risco especifico da acdo de uma

Empresa em relacao a um indice de mercado que represente de Industy Group

maneira adequada o mercado acionario como um todo. No caso

Engineering/Construction

de avaliacao de empresas cujas aces sejam listadas e tenham

negociacio expressiva em bolsas de valores desenvoliidas, 0 Beta | A AL DIERetio | Taxrate | Unleverd beta

da acdo pode ser calculado pela correlacdo dos seus retornos 5l 160 % 9kk% 119

semanais com relacdo a0 indice de mercado selecionado
durante os dois anos anteriores a data-base da avaliago,

v No caso das acoes da Empresa ndo serem listacas em bolsa,
considera-se que o Beta da Empresa pode ser adequadamente
representado pelo Beta médio de um grupo de empresas do seu
setor de atuacao em um mercado desenvolvido. Calcula-se,
entdo, 0 Beta médio do setor das empresas avaliadas com base
na média das correlages dos retormos das empresas desse setor
em relacdo aos retornos o indice de mercado,

A
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5.ESTUDO DA TAXA DE DESCONTO

Taxa de Desconto

Prémio de risco de mercado

+ Para 0 prémio de risco do mercado acionario de longo prazo (ou
seja, E[Rm] - RY), foi adotado o retorno médio acima da taxa do
Treasury Bond proporcionado pelo investimento no mercado
acionario norte-americano no periodo de 1928 a 2019 (média
geométrical, gue foi de 4,83%. [Fonte: Site Damodaran)

Risco Brasil

+ Para quantificar o risco associado a0 Brasil (Rb), foi considerado a
média aritmética dos ltimos 10 anos, anteriores a data-base, da
taxa de rendimento do titulo brasileiro EMBI+ que foi de 261%
para 0 periodo (Fonte: [PEA).

Inflagdo americana e brasileira

+ Foi considerada a inflacdo de longo prazo dos Estados Unidos e
do Brasil (Fonte FED e BACEN).

Estrutura de capital

+ Umavez que a PAVSOLO e a EBRAX ndo contam na data base do
estudo com linhas de empréstimos e financiamentos para suas
operacdes, foi considerado que o capital proprio representa
100% do capital.

2

Célculo da taxa de desconto

+ Na tabela abaixo, esta apresentado o calculo da taxa de desconto
da PAVSOLO e EBRAX:

Pavsolo/ Ebrax 250-10
Taxalivre de risco ,88%
Beta realavancado 119
Prémio de risco 4,83%
Risco Brasil 2,61%
Prémio pelo tamanho da empresa 3,81%
Inflacdo dos Estados Unidos 1,65%
Inflacdo Brasileira 3,00%
Custo de capital proprio- Ke (a) 1862%
% Capital proprio ¢ 100,00%
% Capital de terceiros (d ) 0,00%
WACC Nominal =(a*c) + (*d) 18,62%
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0. PREMISSAS E MODELAGEM
Pavsolo e Ebrax

Premmissas geral v locacdo: Para setembro2020 foi considerado um
faturamento de RS 453 mil. A partir de outubro/2020, foi
considerado Uma queda de 25% com relagdo a0 més

v As premissas gerais utilizadas neste estudo de valor econdmico-

financeiro foram baseadas em informag0es formecidas pela

S i » anterior, devido a alocagdo do maquindrio para a
Administracdo da Pavsolo e Ebrax e em analises gerenciais ' ¢ . P

elaboradas de acordo com dados de mercado, obtidos através de etomada das obras e ajustaoo por PIB + IPCA para o5

. Meses sequintes,
fontes reconhecidas de mercado: e g

v

+ Obras: Tendo em vista 0s contratos ja firmados na data

+ Ambas empresas s30 administradas de forma conjunta, assim o pase do audo, 1o considerado a etomac da operacio

presente estudo apresenta as premissas e modelagem o outubro/ZOZOcom UM faturamento de R$10.Z70 il

consoldaca dividlidos nos seis primeiros meses, A partir de abril/2020,

+ PBelnfiacio considerou-se um crescimento ajustado pelo PIB + [PCA,

. L _ Impostos e Dedugdes
+ Consideramos para a projecdo de inflagdo o IPCA estimado para

05 proximos anos, na data base do estudo, pela Geréncia- + Aliguota de 925% (PIS/COFINS] para locagbes de maquinas e
Executiva de Relacionamento com Investidores (‘GERIN) do  6,25% (PIS/COFINS/ISS) para as obras; e

Banco Central do Brasil.

Prermissas Mo e R e v Aliquota de 2490% para CSLL e IRP]

om0 g

Fonte: Relatorio Focus (Bacen). Elaborado por Valuup. + 05 custos previstos para operacdo de locagso ja estdo alocados

Valores em cada contrato, ndo havendo dessa maneira, a segregagao
desta conta;

+ 0s valores expressos no estudo apresentam-se em RS mil

Neceits v A admmlstragao estima que o custo para operacao de construcao

representa 79% da Receita Bruta.
v Para a5 projecdes, foram consideradas duas linhas de

faturamento:

VALU

2 i CONSULTORIA
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6. PREMISSAS E MODELAGEM

Pavsolo e Ebrax

Despesas gerais e administrativas v 2020:90 dias;

+ Foi informado que 0 custo mensal da sede administrativa € ' 207:60clas

de aproximadamente 176 mil, reajustado na projecao por PIB + v A partir de 2022 30 dias.

[PCA
+ Contas a Pagar: 30 dias;

Depreciacao

v Impostos: 30 dias,
+ Para a projecao, utilizou-se o percentual

Investimentos

+ Considerouse a mesma porcentagem de depreciacdo para

o + Para a projecdo, foi considerado o Reinvestimento do montante
Investimentos futuros,

depreciado.
Resultaclo financeiro € ndo operacional

+ A metodologia utilizada para o presente relatorio ndo considera
projecdes de resultados financeiros € ndo operacionais, uma vez
(ue esta tem como objetivo estimar o valor de uma Empresa
com base na sua geragao de caixa operacional,

Perpetuidade

+ A perpetuidade foi calculada com hase no resultado do Ultimo
periodo dividido pela taxa de desconto acrescida de crescimento
estimado de 0,50% e inflagao de 3,50%.

Capital de giro

+ Necessidade de injecdo de capital para retomada das obras (RS
400 mil)

v Contas a Receber:

28
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6. PREMISSAS E MODELAGEM - CONSOLIDADO

DRE Real

RS'000 | a0/0

Receita 203 6560 25446 20075 28887 30805 32838 35005 37316 39778 42403 45200 48185
(- Devolugdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(- Impostos 118 475 1803 1919 2047 218 237 2480 645 2819 3005 3203 3415

% ROL 6% T 7% T 7% 7% -7 T 7% 7% T 7% T

Receita Liquida 1975 6085 23643 25157 26840 28622 30511 32524 34671 36959 39398 41999 44770

Crescimento 3% 193% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% T 7% 7%
Custos J00 401 6727 17795 18985 20246 21580 3007 455 26143 27869 29708 31669

%ROL -39% 61% 6% -66% -66% -66% -66% -66% -66% -66% -66% -66% 66%

Gross profit 1200 2074 6915 7362 785 8376 8929 9518 10146 10816 11529 12290 13102

% ROL 61% 34% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

Despesas Gerais e Administrativas 510 -106 2200 2346 2503 2669 2845 3033 3233 34k 3674 3916 ALNS
Despesas Operacionas Diversas 0 0

Receitas/ despesas ndo operacionais 0
EBITDA 695 1368 4713 5016 5352 5707 6084 6485 6913 7369 7.85% 8374 897
% Margem EBITDA 35% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Depreciagdo 0 599 1798 1798 L7 1798 L7988 1798 798 1798 -L79%8 -1798
% ROL 0% -10% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 4% 4%
EBIT 695 769 2915 3218 3553 3909 4285 4687 515 5571 6058 6576 7429
% Margem EBIT 35% 13% 12% 13% 13% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 16% 16%
Resultado Nao Operacional 0
Resultado Financeiro 0
EBT 695 769 2915 328 3553 3909 4285 4687 515 55711 6058 6576 7129
% Margem EBT 35% 13% 12% 13% 13% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 16% 16%
IR/CS
IR e CS sobre olucro 0 191 -126 301 885 93 067 L7 Law 387 1508 183 LTS
% aliquota do IR 0,0% -25% -25% 25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
Lucro liquido 695 578 2189 2417 2669 293 328 350 3841 4%84 4549 4939 5354
Y% Rentabilidade 9,5% 9,3% 9,6% 99%  103%  105%  108%  1L1% 113% 15 118%  120%

29
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6. PREMISSAS E MODELAGEM - Pavsolo e Ebrax

Fluxo de Caixa
RS 1000
Lucro Liquido 578 2189 2417 2669 293 3218 3520 3841 4%84 4549 4939 534
(+) Depreciacdo 599 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798
(- Investimentos 599 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798 1798
(+/- A Capital de giro 400 176 1011 29 3 3 33 3 38 40 1Y) 45
Fluxo de caixa livre 178 2013 348 2698 2966 3251 3553 3877 42 4589 4981 5399
WACC 1856%  1856%  1856%  1856%  1856%  1856%  1856%  1856%  1856%  1856%  1856%  18,56%
Periodo 021 121 21 32 an 521 6,21 121 821 921 10,21 111
Fator de desconto 097 081 069 058 049 041 035 029 025 021 018 015
Fluxo de Caixa Descontado m 1639 2.354 1562 1.449 1340 1.235 1.136 1.044 957 876 801
Instituto Assaf
Soma dos fluxos de caixa 14,564 Setofes EVJEBITDA
3 0
nflaao delongo prazo 3,0k Construcao Civil e Engenharia | 14,08
% crescimento real 0,50%
, Fonte: Instituto Assaf
Taxa de Cresumento ‘g) 4 02% Acesso <https;fwww institutoassaf com brfindicadores-e-demonstracoes-
! financeirashova-metodologiafindicadores-a-valor-de-mercadof>

Valor presente da perpetuidade 6.268
Valor da operagdo (Enterprise Vialue) Valuup

Name EV/EBITDA

Pavsolo/Ehrax 1010

Nota explicativa: EV/EBITDA & uma avaliacdo por multiplos de mercadlo.
Avaliago que leva em conta uma comparagao com demais empresas, setor,
estrutura de capital, efc.

30
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7.CONCLUSAQ

+ PAVSOLOE EBRAX: v Até 3 data de emissdo deste relatorio, a VALUUP desconhece
+ Com base o objtio e no escopo deste estudo, calculamos qualquer evento que possa alterar substancialmente o resultado
| desse estudo,

que a estimativa do valor econdmico-financeiro da operacao da
PAVSOLOJEBRAX ¢ de RS 2083217477 (Enterprise Value), o

equivalente a 1010 vezes o EBITDA (Acumulado agosto2020 +

+ Destacamos que a compreensao completa da conclusdo deste
relatorio somente ocorrera mediante Sua leitura integral, nao se

prjetado de seteroro  dezembo/2020) devendo, portanto, extrair conclusdes da leitura parcial deste.

v Uma vez que o objetivo deste relatorio é a demonstracdo da
Viabilidade economico-financeira, visando a manutencdo da
funcdo social das empresas (art. 47, Lei n® T1012015), este
avaliador apresenta o resultado até o Valor da operacdo
(Entreprise Valuel. Conclui-se entdo que do ponto de vista
econdmico-financeiro as empresas 3o vidveis.

+ O presente estudo esta fundamentado substancialmente em
parametros extraidos de dados economicos reals, premissas,
Informacdes e em andlises gerenciais elaboradas de acordo com
dados de mercado, obtidos através de fontes reconhecidas de
mercado, e discutidas coma Empresa.

+ No decorrer dos trabalhos, foram efetuados procedimentos de
analise, 0s quals julgamos apropriados no contexto do estudo,
Todavia, a VALUUP ndo se responsabiliza pelas informagoes a ela
fornecidlas € ndo sera responsabilizada, em nenhuma hipdtese, ou
suportara danos ou prejuizos resultantes ou decorrentes da
omissao de dados e informacdes por parte da Administracao.

- VALUUP
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