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1. Introducgao

Em suma, trata-se o caso de recuperacao judicial requerida em
litisconsércio ativo pelas sociedades empresarias EMPRESA UNIAO
DE TRANSPORTE LTDA. e VIACAO CIDADE LTDA.

No dia 22 de fevereiro de 2022, fora colocado em votacao,
durante Assembleia-Geral de Credores devidamente convocada nos
termos do art. 36, da LRF, o plano de recuperacao judicial do Evento
134 e seus respectivos modificativos apresentados nos Eventos 445 e
511.

Ap0s realizagdo da votagdo, a Administragao Judicial veiculou
manifestacao aos autos (Evento 564) opinando pela concessdo da
recuperacao judicial via cram down em razao do preenchimento
substancial dos requisitos estabelecidos no art. 58 da legislacdo de
vigéncia. Ademais, na mesma oportunidade, também foi ressaltada a
autonomia assemblear para tratar das questdes econdmico-
financeiras do plano de recuperacgao judicial a ser homologado, se
atendo esta Equipe Técnica apenas na andlise das questdes de
legalidade da proposta de soerguimento.

Subsequentemente, objetivando colher maiores subsidios a
fim de embasar a decisdo acerca da concessao, ou nao, da recuperagao
judicial, o Juizo Recuperacional solicitou a Administracdo Judicial a
elaboracdao de analise financeira da proposta de pagamento das
Devedoras, nos seguintes termos:
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“1. Em relagdo ao resultado da assembleia (na qual o julgamento
da impugnagdo do Banco do Brasil poderd ter repercussdo) e a
possibilidade de ‘cram down' «como  fundamentado
pelo administrador, tenho que é necessdria a vinda de algumas
informagédes para o processo.

Ainda sob a égide da lei anterior, José da Silva Pacheco jd advertia
que “a concordada ndo é meio de enriquecimento do
concordatdrio, em detrimento dos credores. E, antes, processo
judicial para a prestagdo jurisdicional, através da qual o préprio
comerciante, continuando com o seu comércio, se obriga a solver
os créditos nas percentagens aprovadas, tendo em vista o
equilibrio do comércio, da empresa e dos credores, sendo que, com
relacdo a empresa e os credores, deve haver uma razodvel e justa
proporgdo entre o ativo e o passivo” (Processo de Faléncia e
Concordata, 102 Ed,, Rio de Janeiro : Editora Forense, 1999, p.
607).

Afinal, a intengdo do legislador nunca foi autorizar uma espécie
de ‘calote’ nem a irrazoabilidade por parte dos credores, mas sim
um pagamento dos débitos de forma realista, permitindo que os
credores recebam o mais préximo daquilo que lhes é devido e que
a empresa possa superar a crise e continuar sua atividade.

E esse espirito foi mantido na Lei n? 11.101/2005, como se
depreende do seu art. 47: “a recuperagdo judicial tem por objetivo
viabilizar a superagdo da situagdo de crise econémico-financeira
do devedor, a fim de permitir a manutengdo da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservagdo da empresa, sua fungdo social
e o estimulo a atividade econémica”.

Assim, é preciso analisar a razoabilidade da proposta para que se
possa verificar se a rejeicdo do plano ou mesmo, no caso de
aprovagdo, a imposi¢cdo dele aos credores vencidos é justificada.
Nos alimentos, essa ‘razoabilidade’ é examinada segundo o



binémio necessidade/possibilidade. Aqui, o binémio seria
'sacrificio do credor/satide financeira da empresa’, ou seja, deve-
se perguntar quanto a empresa em recuperagdo pode pagar da
divida sem comprometer a continuidade do negacio.

Visualizar isso ndo é apenas verificar o ‘desconto’ proposto. Por
exemplo, em relagdo a uma empresa que possui um patriménio
de dez milhédes de reais e uma divida de cem milhdes, é razodvel
que seja aprovado um plano com proposta de pagamento de
menos de 10% do débito; o mesmo ndo pode ser dito de uma
empresa que possui patriménio de dez milhdes e uma divida de
quinze milhoes.

Por isso, a andlise completa patrimonial da empresa (suas
dividas, perspectiva de faturamento, bens imdveis que possa
vender - mesmo que tenha que alugar outro para manter sua
atividade - outros bens em geral, etc...) é essencial. (...) Como se
percebe, o plano sofreu modificacées substanciais ao longo do
tempo, a ultima sugerindo desdgio de 85%.

Assim, determino ao Administrador Judicial nomeado que
indique: a) se o plano é condizente com a satide financeira da
autora; b) se é possivel a redugdo do percentual de desdgio e/ou
do prazo de pagamento e, em caso positivo, para quanto (mesmo
que exista necessidade de ampliagdo do prazo de pagamento).”

Como se vé, a andlise requisitada pelo MM. Juizo perpassa

pela tentativa de buscar subsidios aptos a responder os seguintes
questionamentos:

7

e se o plano é condizente com a sadde financeira da
autora; e

e se é possivel a reducao do percentual de desagio e/ou
do prazo de pagamento e, em caso positivo, para
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quanto (mesmo que exista necessidade de ampliagao
do prazo de pagamento).

Com fito de auxiliar na efetiva prestacdo jurisdicional, a

Administracao Judicial realizou a analise financeira de acordo com as
seguintes etapas:

1) Numa primeira analise (item 2), objetivar-se-4, a partir
das escrituracdes contabeis e documentacdo suporte
levantada junto as Devedoras, demonstrar em que
medida a proposta de pagamento a ser homologada esta
dialogando com as proje¢des financeiras da Devedora,
analisando, para tal, o fluxo de caixa projetado acostado
no Evento 134;

2) Posteriormente (item 3), a Administracdo Judicial
também apresentou o chamado “teste do melhor
interesse”, comumente utilizado para as hipdteses de
venda integral da devedora nos termos do art. 50, inciso
XVIII da LRF. O referido teste é verdadeira tentativa de
projetar as perspectivas dos credores em eventual
processo falimentar, buscando comparar a situagdo a
situacao dos credores na faléncia ou e na recuperagao
judicial.

Com tais analises, a Administracdo Judicial objetiva, ao fim

e ao cabo, levantar os subsidios contabeis e financeiros aptos a
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permitir a andlise do Juizo quanto a viabilidade da proposta
econdmica das Devedoras.



2. Analise da projecao de Caixa

Quando se discute capacidade de pagamento de uma entidade,
esta Equipe Técnica entende que a melhor forma de proceder é por
meio da andlise da projecdo de seus fluxos de caixa futuros.
Instrumento fundamental para os gestores e analistas financeiros, a
projecdo de fluxo de caixa de uma entidade permite que sejam
controladas suas entradas e saidas de caixa, o que torna possivel
estimar o saldo de caixa ao final de um determinado periodo.

De forma simples, se o saldo final de caixa do periodo é negativo,
estamos diante de uma situagdo em que a entidade ndo possui recursos
proprios para financiar sua atividade e honrar seus compromissos,
necessitando recorrer a fontes externas de financiamento. Por outro
lado, se o saldo final de caixa do periodo é positivo, a entidade tem
capacidade de pagamento e, eventualmente, espaco para incremento
nas suas saidas.

Partindo das premissas apresentadas pelas Devedoras na
projecdo de Fluxo de Caixa acostada aos autos (Evento 134), esta
Equipe Técnica elaborou nova projecdo de entradas e saidas
considerando as informag¢des mais recentes disponiveis, levando em
conta ainda as proposi¢coes apresentadas no ultimo modificativo do
Plano de Recuperacdo apresentado (Evento 511).
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O resultado da projec¢do esta apresentado nas paginas seguintes
e demonstra o comportamento previsto para todas as entradas e saidas
de caixa para um periodo de 18 anos apds eventual decisdo que
homologue o Plano de recuperacao judicial.

Cumpre deixar consignado que as premissas utilizadas na
projecdo das entradas e saidas de caixa espelham valores estimados
pela Administracdo das Empresas. Por essa razdo, nao podemos
descartar que eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar
as conclusdes apresentadas nesta projecao.

Ademais, vale lembrar que toda projecao apresenta um
significativo grau de subjetividade, dado que se baseia em expectativas
sobre o futuro, que podem se confirmar ou ndo. Portanto, é reconhecido
que ndo ha quaisquer garantias de que as premissas, estimativas,
projecdes, resultados ou conclusdes utilizadas ou apresentadas nesse
documento serdo efetivamente alcangadas ou virdo a se verificar, total
ou parcialmente. Os resultados verificados poderao num futuro ser
diferentes dos apresentados na projecao.
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2.1 Fluxo de Caixa Projetado

Descrigcao Ano 03 Ano 04 Ano 05

21.613.712 23.206.904 24.101.461 24.607.664 25.296.737 26.030.400
12.551.916 = = = = =

Faturamento

Captacio de Recursos (Necessidade de Complemento de Entradas

d. Impostos Diversos (2.372.309) (2.551.858) (2.858.683) (2.747.026) (2.823.943) (2.905.837)
d. CSLL - IRPJ (124.170) (259.542) (367.287) (335.326) (336.182) (340.219)
d. Custo com Pessoal (13.794.812) (14.170.523) (14.806.852) (15.350.383) (15.872.961) (16.413.344)
d. Despesas Administrativas e Comerciais (3.198.732) (3.432.180) (3.567.110) (3.627.945) (3.710.349) (3.794.912)
e. Pagamento de Captacio de Recursos (2.510.383) (2.510.383) (2.510.383) (2.510.383) (2.510.383) -
Valor do Principal com Captacio de Recursos (2.510.383) (2.510.383) (2.510.383) (2.510.383) (2.510.383) -
f. Despesas Financeiras (1.688.395) (1.331.228) (974.276) (624.492) (274.831) (87.035)
Despesas Financeiras (85.733) (81.447) (77.374) (80.469) (83.688) (87.035)
Despesas Financeiras com Captacdo de Recursos (1.602.661) (1.249.782) (896.902) (544.023) (191.143) -
g Despesas Ndo Operacionais (40.459) (41.926) (44.177) (44.354) (45.019) (45.694)
h. Investimentos (65.000) (85.000) (75.000) (75.000) (75.000) (75.000)
i. Pagamentos Créditos Concursais (considerando desagio) (1.043.393) (434.636) (434.636) (790.825) (790.825) (790.825)
Classe I - Trabalhistas (914.172) - - (3.430) (3.430) (3.430)
Classe II - Garantia Real - - - (41.897) (41.897) (41.897)
Classe III - Quirografarios (43.600) (434.636) (434.636) (745.498) (745.498) (745.498)
Classe IV - Micro e Pequena Empresa (85.622) - - - - -
j- Juros da Recuperacio Judicial (153.294) (47.832) (54.161) (102.920) (102.920) (102.920)
k. Pagamentos Extra Concursais - Primeiro Edital (75.852) (158.215) (376.204) (376.204) (376.204) (376.204)
k. Pagamentos Extra Concursais - Diferenca Primeiro Edital para QGC Vigente (12.551.916) - - - - -
1. Impostos - Parcelamentos (1.556.623) (1.551.636) (1.551.636) (1.551.636) (1.551.636) (274.246)
m. Despesas da Recuperacio Judicial (780.000) (780.000) (129.637) (129.637) (129.637) (129.637)
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Descrigcao

26.785.343 27.588.964 28.527.040 29.497.014 30.499.969 31.537.027

Faturamento

Captacio de Recursos (Necessidade de Complemento de Entradas

d. Impostos Diversos (2.990.106) (3.079.810) (3.184.523) (3.292.797) (3.404.752) (3.520.514)
d. CSLL - IRP] (345.356) (354.137) (362.179) (369.796) (376.944) (383.576)
d. Custo com Pessoal (16.963.562) (17.532.229) (18.233.518) (18.962.859) (19.721.373) (20.510.228)
d. Despesas Administrativas e Comerciais (3.881.699) (3.970.772) (4.052.587) (4.137.290) (4.224.993) (4.315.816)
e. Pagamento de Captagdo de Recursos © - - - . .
Valor do Principal com Captacdo de Recursos - - - - - _
f. Despesas Financeiras (90.517) (94.138) (97.903) (101.819) (105.892) (110.128)
Despesas Financeiras (90.517) (94.138) (97.903) (101.819) (105.892) (110.128)
Despesas Financeiras com Captagdo de Recursos - - - - - _
g Despesas Nao Operacionais (46.380) (47.075) (47.311) (47.547) (47.785) (48.024)
h. Investimentos (75.000) (75.000) (75.000) (75.000) (75.000) (75.000)
i Pagamentos Créditos Concursais (considerando deségio) (790.825) (790.825) (790.825) (790.825) (790.825) (356.189)
Classe I - Trabalhistas (3.430) (3.430) (3.430) (3.430) (3.430) (3.430)
Classe II - Garantia Real (41.897) (41.897) (41.897) (41.897) (41.897) (41.897)
Classe III - Quirografarios (745.498) (745.498) (745.498) (745.498) (745.498) (310.862)
Classe 1V - Micro e Pequena Empresa - - - - - _
Je Juros da Recuperagcio Judicial (102.920) (102.920) (102.920) (102.920) (102.920) (46.355)
k. Pagamentos Extra Concursais - Primeiro Edital (376.204) (376.204) (376.204) (376.204) (376.204) =
k. Pagamentos Extra Concursais - Diferenca Primeiro Edital para QGC Vigente - - - - - B
L Impostos - Parcelamentos (274.246) (274.246) (274.246) (274.246) = .
m. Despesas da Recuperacio Judicial (129.637) (129.637) (129.637) (129.637) (129.637) (129.637)




E - F F—

Descrigcao

32.609.348
Captacio de Recursos (Necessidade de Complemento de Entradas -

Faturamento

Impostos Diversos (3.640.211)
CSLL - IRPJ (389.642)
Custo com Pessoal (21.330.637)
Despesas Administrativas e Comerciais (4.409.881)

Pagamento de Captacio de Recursos -
Valor do Principal com Captagdo de Recursos -

Despesas Financeiras (114.533)
Despesas Financeiras (114.533)
Despesas Financeiras com Captag¢do de Recursos -

Despesas Nao Operacionais (48.264)

Investimentos (75.000)

Pagamentos Créditos Concursais (considerando desagio) (356.189)
Classe I - Trabalhistas (3.430)
Classe II - Garantia Real (41.897)
Classe III - Quirografarios (310.862)
Classe IV - Micro e Pequena Empresa -

Juros da Recuperacao Judicial (46.355)

Pagamentos Extra Concursais - Primeiro Edital -
Pagamentos Extra Concursais - Diferenca Primeiro Edital para QGC Vigente -

Impostos - Parcelamentos "
Despesas da Recuperacio Judicial (129.637)

33.718.132

(3.763.978)
(395.088)

(22.183.863)
(4.507.316)

(119.114)
(119.114)

(48.505)
(75.000)

(352.759)

(41.897)
(310.862)

(45.909)

(129.637)

34.864.617

(3.891.953)
(399.860)

(23.071.217)
(4.608.254)

(123.879)
(123.879)

(48.748)
(75.000)

(352.759)

(41.897)
(310.862)

(45.909)

(129.637)
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36.050.086

(4.024.280)
(403.898)

(23.994.066)
(4.712.832)

(128.834)
(128.834)
(48.992)
(75.000)

(352.759)

(41.897)
(310.862)

(45.909)

(129.637)
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37.275.865

(4.161.105)
(407.139)

(24.953.828)
(4.821.194)

(133.987)
(133.987)

(49.236)
(75.000)

(352.759)

(41.897)
(310.862)

(341.139)

(129.637)

38.543.323

(4.302.583)
(409.517)

(25.951.982)
(4.933.490)

(139.347)
(139.347)

(49.483)
(75.000)

(352.759)

(41.897)
(310.862)

(341.139)

(129.637)




2.2 Descricao das Premissas

a. Saldo Inicial de Disponibilidades + Contas a Receber a CP

O saldo inicial foi determinado tomando-se como base o saldo
contabil das Disponibilidades e das Contas a Receber de Curto
prazo na data de 28/02/2022.

b. Saldo de Partes Relacionadas a Receber

O saldo com partes relacionadas foi determinado com base em
inspecdo do razdo da conta contabil Crédito com Empresas Ligadas
-1.2.0.15.001. Do saldo total da referida conta, foram mantidos os
valores a receber da empresa TURIMCAR ADMINISTRADORA DE
BENS PROPRIOS LTDA. Pela natureza do direito, esta Equipe
Técnica entende que tais valores sao perfeitamente recuperaveis
pelas Devedores. Isso porque a referida Empresa possui socios e
administradores em comum com as Devedoras.

c¢. Total da Receita

O saldo Total da Receita considerado para fins da Projecao de Fluxo
de Caixa foi o apresentado na projec¢do acostada no Evento 134.

d. Impostos Diversos, CSLL - IR]], Custos com Pessoal e
Despesas Administrativas e Comerciais

BRIZOLA E JAPUR
Administragdo Judicial

0 saldo das linhas de Impostos Diversos, CSLL - IR]J], Custos
com Pessoal e Despesas Administrativas e Comerciais
considerado para fins da Projecao de Fluxo de Caixa foi o
apresentado na projec¢do acostada no Evento 134.

e. Pagamento de Captacdo de Recursos

Esta Equipe Técnica, ao analisar o primeiro Edital publicado e
o QGC vigente, verificou uma monta consideravel que, em um
primeiro momento, fora apresentada como crédito concursal
e posteriormente passou a ser considerado extraconcursal
(ap0s a etapa administrativa de Verificacao de Créditos). Tal
monta perfaz R$ 12.551.916,43.

Considerando que o pagamento desse valor tem exigibilidade
imediata, esta Equipe entendeu que as Devedoras terdo que
recorrer a recursos de terceiros a fim de conseguir honrar com
tal obrigacdo, uma vez que a projecao demonstra que nao tera
recursos proprios disponiveis para tanto.

Assim sendo, esta Administracao Judicial entendeu por
considerar o Captacdo de Recursos Externa no valor de R$
12.551.916,43, com pagamento em 60 parcelas mensais e
juros de 15% a.a. Os juros da transacao foram reconhecidos no
“item j”. Os juros estimados estdo em linha com os valores
praticados no mercado.

f. Despesas Financeiras



O saldo de Despesas Financeiras é composto pelo somatorio
de duas linhas:

e Despesas Financeiras - o saldo considerado nessa linha foi
o0 apresentado na projecdo acosta no Evento 134.

e Despesas Financeiras com Captagdo de Recursos - o saldo
considerado nessa linha é referente aos juros com a
Captacdo de Recursos de R$ 12.551.916,43 que compde o
valor de entradas na linha “Total da Receita” do ano 01. No
referido calculo, considerou-se juros anuais de 15%.

g- Despesas ndao Operacionais

0 saldo de Despesas ndo Operacionais considerado para fins
da Projecdo de Fluxo de Caixa foi o apresentado na projecao
acostada no Evento 134.

Investimentos

0 saldo de Investimentos considerado para fins da Projecao de
Fluxo de Caixa foi o apresentado na projecao acostada no
Evento 134.

Pagamentos Créditos Concursais

O saldo de Pagamento de Créditos Concursais levou em

consideragdo o disposto no ultimo Modificativo do Plano de
Recuperacao Judicial (Evento 511).
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Ademais, cabe destacar que para a Classe IV, esta Equipe
Técnica considerou que todos os Credores aderiram a “Opg¢ao
A” do Plano de Recuperacao Judicial, por entender ser a mais
vantajosa para eles.

Outrossim, a respeito dos créditos concursais Classe I
superiores a 150 saldrios-minimos, esta Administracdo
Judicial entendeu por considerar a caréncia de 36 meses e 120
parcelas mensais, em linha com o disposto no Evento 564.

Juros da Recuperagdo Judicial

De inicio, esta Equipe Técnica verificou a propor¢iao de
dispéndios entre as linhas de “Pagamentos de Créditos
Concursais” e “Juros da Recuperacdo Judicial” de cada ano da
Projecao de Fluxo de Caixa acostada no Evento 134.

Para fins de calculo da monta de Juros da Recuperacao Judicial,
multiplicou-se o fator encontrado pela linha de “Pagamentos
Créditos Concursais” calculado no “item i” em cada um dos 18
anos analisados.

Pagamentos Extraconcursais

O saldo de Pagamentos Extraconcursais é composto pelo
somatdrio de duas linhas:

e Pagamentos Extraconcursais - Primeiro Edital - o saldo
considerado nessa linha foi o apresentado na projecdo
acosta no Evento 134.

o Pagamentos Extra Concursais - Diferenca Primeiro Edital
para QGC Vigente- Esta Equipe Técnica, ao analisar o



primeiro Edital publicado e o QGC vigente, verificou que uma
monta consideravel que em um primeiro momento fora
apresentado como concursal e posteriormente passou a ser
considerado extraconcursal (apés a etapa administrativa de
Verificagdo de Créditos). Tal monta perfaz R$ 12.551.916,43.
0 saldo considerado nessa linha é referente a essa monta.

l. Impostos - Parcelamentos

Em relacdo aos dispéndios com Impostos, esta Equipe Técnica
considerou que os saldos com Obrigac6es Tributarias seriam pagos
considerando que a totalidade, com excec¢ao dos Tributos municipais
que seriam pagos no ano 01, seria aderido parcelamento. A seguir sdo
apresentado os saldos ja considerando os valores com desconto pela
adesao ao parcelamento.

R$ 5.153.780,42
R$ 1.668.072,81
R$2.307.557,46
R$ 4.986,62
R$9.134.397,31

Débitos Federais - Previdenciario

Débitos Federais - Nao Previdenciarios

Débitos Estaduais - Parcelados e Nao Parcelados
Débitos Municipais

(=) Total Débitos Tributarios

Para o Crédito com Débitos Federais Previdenciario
considerou-se 60 parcelas mensais. Ja para os Débitos Federais nao
Previdenciarios, esta Equipe considerou pagamento em 120 vezes.

Em relacdo aos parcelamentos Estaduais, considerou-se que a
monta de R$ 1.074.388,79 sera paga em 120 vezes ao passo que 0

saldo restante serd cumprido em 60.

m. Despesas da Recuperacao Judicial
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O saldo de Despesas da Recuperacgado Judicial considerado para
fins da Projecao de Fluxo de Caixa foi aquela apresentada na
projecao acostada no Evento 134.

2.3 Analise do da projec¢ao de Fluxo de caixa

Diante do fluxo apresentado, a primeira conclusao que se tira
¢ pela impossibilidade de as Devedoras operarem apenas com
recursos proprios. Isto é, existe a necessidade de que recorram a
fontes externas de financiamento. Essa situacao fica evidente quando
se analisa ano a ano o saldo final de caixa estimado, que se mostra
negativo do 22 ao 122 ano de projegao.

Tal situacdo, na avaliacdo desta Equipe Técnica, advém
essencialmente de 3 fatores criticos, os quais, postos em conjunto,
impdem as Devedoras uma situagdo bastante desafiadora nos anos
vindouros. Sao eles:

e o0 fluxo projetado parte do pressuposto que existird uma
retomada gradual das atividades das Devedoras. Dado o ramo
de atividade em que atuam, o que se verificou é que a demanda
pelos servigos que prestam nao tem apresentado niveis nem
proximos de estagios anteriores a pandemia;

e a divida tributaria e o restante da divida extraconcursal
representam aproximadamente 70% do total das dividas das



Devedoras. Isto é, a maior parte da divida é de dificil
negociacao e com exigibilidade imediata.

e a situacdo atual de caixa exige que as Devedoras captem
recursos com terceiros, aumentando ainda mais os gastos com
despesas financeiras.

Diante dessa anadlise, esta Equipe Técnica nao enxerga espaco
para que os fluxos de caixa previstos no pagamento dos créditos
concursais sejam incrementados. Mais que isso, esta Equipe Técnica
entende que mesmo que o plano seja homologado da forma que foi
aprovado, as Devedoras precisardao buscar meios alternativos para
honrar esses e os demais créditos nao sujeitos ao concurso de
credores.
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3. Teste de Razoabilidade do Plano

Recentemente, tem sido comum encontrar nos planos de
apresentados pelos devedores em processos de recuperacao judicial o
chamado “Teste de Razoabilidade do Plano”.

Trata-se de obrigacdo legal das empresas em recuperacao judicial
nos Estados Unidos, que tem como objetivo apresentar aos credores um
comparativo entre os valores que seriam percebidos por eles tanto no
caso de convolagao em faléncia quanto no caso de aprovagdo do plano.

Para que o teste atinja seu objetivo, é importante que as
premissas nas quais foi baseado representem fidedignamente os
valores a serem percebidos pelos credores. Assim, no caso de faléncia,
devera ser contemplado no teste toda a expectativa de arrecadacdo e
gasto da massa, de forma a encontrar o valor livre que restara para os
credores. No caso da Recuperacdo Judicial, o préprio plano é quem
apresentara os valores que serdo percebidos pelos credores.

No caso das Recuperandas, verifica-se que o valor contabil dos
ativos apresentado no Balancete em fevereiro de 2022 perfazia a monta
de R$ 63.499.695. Contudo, importa destacar que o valor de
arrecadagdo nao necessariamente corresponde ao valor contabil, uma
vez que normalmente os valores de mercado dos bens e direitos de uma
sociedade diferem do seu valor contabil, consequéncia da aplicagdo do
que determina a norma contabil no Brasil.
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Nesse sentido, apresenta-se abaixo o “Valor Estimado de
Arrecadacdo” considerado por esta Equipe, seguido das premissas que
embasaram a utilizacdo de tais montantes.

Saldo Contabil

Valor Estimado de

Rubrica Arrecadagio

em Fev/22

4.1 Imobilizado e Propr. p/ Investimentos R$ 36.786.564

R$ 27.668.560

4.2 Clientes a Receber e Adiantamentos R$2.260.190 R$2.221.004
4.3 Disponibilidades R$ 604.953 R$ 604.953
4.4 Estoques R$ 249.957 R$ 249.957
4.5 Depésitos Judiciais R$ 578.895 R$ 578.895
4.6. Partes Relacionadas R$9.513.476 R$ 6.223.414
Outros Créditos R$ 10.000.000 -
Impostos Diferidos R$ 3.100.865 -
Impostos a Recuperar R$ 378.921 -
Despesas do exercicio seguinte R$ 1.803 -
Intangivel R$ 16.195 -
Investimentos R$ 7.876 -

TOTAL R$ 63.499.695

R$ 37.546.783

3.1 Imobilizado e Propriedades para Investimentos

Em relacdo a rubrica de Imobilizado e Propriedades para
Investimentos, esta Equipe estimou o valor de saida com base no Laudo
de Avaliacao Patrimonial protocolado pelas Recuperandas no Evento
134. Sobre o valor total de avaliacdo dos ativos, aplicou-se um
percentual de reducao de 20% (iméveis) e 10% (veiculos), de forma a



estimar uma possivel perda por liquidacdo forcada. Memoria de
calculo:

(+) Valor de mercado dos veiculos (R$ 14.206.000)

(+) Valor de avaliacdo dos iméveis e terrenos (R$ 27.122.732)
(-) Estimativa liquidagdo forgada iméveis 20% (-R$ 5.424.546)
(-) Estimativa liquidacio forcada veiculos 10% (-R$ 1.420.600)
(-) Pedidos de Restituicdo / Bens em garantia (-R$ 6.815.026)

Valor Estimado de Arrecadacio = R$ 27.668.560
3.2 Clientes a Receber e Adiantamentos

Observou-se que a escrituracdo contabil das Recuperandas ja
dispunha de provisao para perdas no que se refere as vendas realizadas
a prazo, seja via guiché ou e-commerce. Estd Equipe considerou a
estimativa razoavel, motivo pelo qual nao realizou estimativa prépria
de provisao para perdas. Dito isto, apresenta-se a memoria de calculo
das rubricas em comento:

(+) Contas a Receber e Adiantamentos (R$ 2.406.529)
(-) Provisdo para Perdas (-R$ 146.340)
(-) Cheques Devolvidos (-R$ 39.185)

Valor Estimado de Arrecadacio = R$ 2.221.004

15

BRIZOLA E JAPUR
Administragdo Judicial

3.3 Disponibilidades

O saldo de Disponibilidades refere-se a valores em caixa e/ou
depositados em instituicdes financeiras. Verificou-se que o saldo
contabil é fidedigno, motivo pelo qual fora considerado o montante em
sua integralidade: R$ 604.953.

3.4 Estoques

Em relacdo aos Estoques, observou-se que a escrituracao
contabil das Recuperandas ja dispunha de provisao para perdas com
itens obsoletos. Esta Equipe considerou a estimativa razoavel, motivo
pelo qual ndo realizou estimativa proépria de provisdo para perdas.
Memoria de calculo:

(+) Estoques (R$ 386.398)
(-) Provisdo para Perdas (-R$ 136.441)

Valor Estimado de Arrecadacdo = R$ 249.957,00
3.5 Depositos Judiciais
A respeito do saldo com Depositos Judiciais, esta Equipe Técnica

entende como provavel a realizacao do valor registrado no Ativo, uma
vez que uma das primeiras providéncias das Devedoras a ser tomadas



ap6s a decretacao da faléncia seria solicitar a transferéncia dos
recursos depositados em juizo para o processo falimentar.

3.6 Partes Relacionadas

Esta Equipe verificou a existéncia de valores a receber entre as
Recuperandas. Entendeu-se por excluir tais montantes. Memoria de
calculo:

(+) Partes Relacionadas / pélo ativo (R$ 9.513.476)
(-) Transagdes entre as Recuperandas (-R$ 3.290.061)

Valor Estimado de Arrecadagio = R$ 6.223.414
Demais ativos

Os profissionais desta Equipe julgaram que os demais ativos
(Tributos Diferidos, Outros Créditos etc.)
probabilidade de realizacdao. Nesse sentido, tais rubricas ndao foram
consideradas para fins de apuracdo do “Valor Estimado de
Arrecadacao”.

apresentam baixa
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Ja no que diz respeito ao polo passivo estimado em eventual
faléncia, a Administragdo Judicial o segregou em “trés grandes grupos”,
sendo eles:

1. Pedido de Restituicao - aqueles em que o credor faz o
requerimento ao juizo da faléncia para que a falida
restitua bens que se encontram em posse desta;

2. Credores Extraconcursais - aqueles decorrentes da
propria atividade desenvolvida pela entidade liquidanda
durante a Recuperacgdo Judicial;

3. Credores Concursais - aqueles que se consolidam antes
da decretacao de faléncia do devedor.

Sublinhe-se também que esta Equipe levou em consideragdo a
ordem hierarquica de pagamentos prevista na lei 11.101/2005, que
regula a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario
e da sociedade empresaria. A seguir é apresentada a estimativa de
pagamentos dos créditos devidos considerando o cenario hipotético de
convola¢do em faléncia das Devedoras no dia de hoje.
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Lei
11.101/05
ART. 85 PEDIDO DE RESTITUICAO - Valores Estimados R$ 7.856.925
Aqueles em que o credor faz o requerimento ao juizo da faléncia para que a empresa falida
. : R$ 7.856.925
restitua bens que se encontram na posse da empresa falida.
ATIVO TOTAL REALIZAVEL RELACIONADO A ATIVIDADE OPERACIONAL DESCONTINUADA
(SEM OPERACAO) - Valores Estimados

Descricao Valor Status

R$ 37.546.783

CREDITOS EXTRACONCURSALIS - Valores Estimados -R$ 2.138.765
I-A Despesas Relacionadas a ADM Massa — ADM Judicial, Auxiliares, Custas (2,5%) -R$938.670 Saldo Coberto

Verbas de natureza salarial vencidas nos 3 meses anteriores a faléncia, até o limite de 5 salarios-
minimos por trabalhador.

I-B; I-C; I-D  FIDIC e Restituicdo -R$200.195 Saldo Coberto
CREDITOS CONCURSAIS - Valores Estimados -R$ 33.430.832
créditos derivados da legislacao trabalhista, limitados a 150 (cento e cinquenta) salarios-

-R$999.900 Saldo Coberto

! minimos por credor, e aqueles decorrentes de acidentes de trabalho; -R$914.171  Saldo Coberto
créditos gravados com direito real de garantia até o limite do valor do bem gravado (§ 12 - sera
I considerado como valor do bem objeto de garantia real a importancia efetivamente arrecadada 'R$ 628450 Saldo Coberto

com sua venda, ou, no caso de alienacido em bloco, o valor de avaliacdo do bem individualmente
considerado.)

créditos tributarios, independentemente da sua natureza e do tempo de constitui¢io, exceto os
Il e VII créditos extraconcursais e as multas tributarias; as multas contratuais e as penas pecunidrias -R$ 13.503.726 Saldo Coberto
por infracdo das leis penais ou administrativas, incluidas as multas tributarias;

os créditos quirografarios, a saber: a) aqueles ndo previstos nos demais incisos deste artigo; b)
os saldos dos créditos ndo cobertos pelo produto da alienacao dos bens vinculados ao seu
pagamento; e c) os saldos dos créditos derivados da legislacdo trabalhista que excederem o
limite estabelecido no inciso I do caput deste artigo;

VI -R$ 17.857.689 Saldo Coberto

os créditos subordinados, a saber: a) os previstos em lei ou em contrato; e b) os créditos dos
VIII socios e dos administradores sem vinculo empregaticio cuja contratacdo ndo tenha observado as -R$ 526.794 Saldo Coberto
condicdes estritamente comutativas e as praticas de mercado;
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Apresenta-se a seguir as premissas que embasaram a estimativa
dos pagamentos hipotéticos que compdem o quadro exposto na pagina
anterior:

Art. 85 - Pedido de Restituicao

Como Pedido de Restituicdo, entende-se por aqueles em que os
credores requerem ao Juizo da faléncia para que ocorra a restitui¢cdo de
bens e direitos que eventualmente se encontrem em posse da Empresa
Falida. Para apuracao do valor devido, considerou-se que:

e Bens imoveis: o limite do valor restituido é o valor do bem, sendo extinto o crédito
devido independente de seu valor ser superior ao valor do bem em alienagio
fiduciaria;

e Bens mdéveis: o limite do valor restituido nesta etapa é o valor do bem, sendo que o
crédito remanescente sera pago posteriormente nos temos do artigo 83, VI da lei.

Considerando os critérios acima expostos e, os contratos das
Devedoras que dispdem de Aliena¢do Fiduciaria, o montante estimado
referente ao Pedido de Restituicdo seria de R$ 7.344.511.

Art. 84 (I-A) - Administrador Judicial, Leiloeiro e Custas

No que se refere aos gastos com administrador judicial, custas e
leiloeiros, estimou-se um percentual de 2,5% sobre o valor arrecadado
de ativos. A estimativa levou em conta os honorarios e dispéndios
usualmente desembolsados em processos falimentares de Santa
Catarina. Memoéria de calculo:

R$ 38.438.397 (Valor Arrecadado) X 2,5% = R$960.960
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Art. 84 (I-A) - Créditos de Natureza Salarial

As verbas de natureza salarial foram estimadas considerando o
quadro de colaboradores de fevereiro de 2022, que é composto por 165
funcionarios. Memoria de calculo:

165 (n2 funcionarios) X R$ 1.212 (salario minimo) X 5 (limite legal) = R$960.960
Art. 84 (I-B; I-C; I-D) - Restituicao e FIDIC

Foram considerados adiantamentos de terceiros registrados
contabilmente no polo passivo das Devedoras. Atualmente ndo ha
contratos de FIDIC. Memdria de Calculo:

(+) Adiantamento de Excursdes (R$ 98.528)
(+) Adiantamento de Clientes (R$ 100.877)
(+) Reembolso de Passagens (R$ 790)

Restituicio = R$ 200.195

Art. 83 - Credores Concursais

Para fins de apuracdo dos créditos concursais (art. 83 - I a VIII),
foram considerados:
I - Créditos concursais trabalhistas, limitados a 150 salarios minimos;
II - Créditos concursais com garantia real até o limite do valor do bem;
[1I - Passivo tributario atualizado conforme balancete de fev/2022;
VI - Credores quirografarios (ndo previstos nos demais incisos) e os
saldos dos créditos trabalhistas que excedem o limite do inciso [;
VIII - Trata-se de partes relacionadas com Socios.
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4. Plano de Recuperacgao Judicial

Para melhor demonstrar as condi¢des de pagamentos previsto no ultimo Modificativo do Plano de Recuperacao Judicial apresentado pelas
Devedoras (Evento 511), esta Auxiliar do Juizo compartilha o quadro resumo abaixo.

CLASSE SUBCLASSE DESAGIO CARENCIA CORRECAO PARCELAS




De inicio, cabe destacar que é elegivel a Credor Colaborador
Financeiro aquele que, de acordo com o ultimo Modificativo do Plano
de Recuperacao Judicial apresentado, aqueles que auxiliem e fomentem
a atividade empresarial das Recuperandas por meio da prestacao de
servicos financeiros.

Para tanto, os Credores Colaboradores Financeiros deverao
prestar as seguintes atividades bancarias:

)] gerenciamento e processamento de folha de pagamento dos
funcionarios das Recuperandas;

(ii) movimentacido e cobranca de titulos escriturais;

(iii)  fornecimento de sistema de pagamento eletrdnico;

(iv)  contasalario e conta corrente para todos os colaboradores das
Recuperandas;

(v) seguro de vida para os funcionarios das Recuperandas;

(vi) convénio de vale alimentacio.

Cabe mencionar que de acordo com as Devedoras, a Caixa
Econdmica Federal foi a inica a preencher os requisitos de Credor
Colaborador Financeiro, sendo, portanto, beneficiaria de desagio

Zero.
Empresa Classe Credor Valores
Unido CLASSEIII CAIXA ECONOMICA FEDERAL R$ 3.153.955,81
Cidade CLASSEIIl CAIXA ECONOMICA FEDERAL R$ 1.192.405,49

Total R$ 4.346.361,30
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Isso quer dizer que, R$ 4.346.361,30 dos R$ 10.736.482,95
dos créditos concursais apresentados no quadro geral de credores
atualizado serao pagos nos termos de Credor Colaborador Financeiro,
isto é, sem qualquer desagio. Tal monta representa 40% do passivo
concursal e 48% dos créditos classe III (Quirografarios).

Composicao - Créditos Composicao - Créditos

Concursais Quirografarios
D . Caixa . o Caixa
C e’rélletns Econdémica Den_lals Cre,d.1tos Econdémica
C reditos . Federal; Qulrogr?farlos Federal
oncursais; 40% 52% 48%

60%

Ao analisar o ultimo modificativo do Plano de Recuperacido
Judicial apresentado, verifica-se que os desagios variam de zero a 85%
do valor dos créditos sujeitos.

Considerando a diferenca de tratamento entre os credores da
mesma classe, justificada no art. 67, paragrafo Unico, da Lei n®
11.101/2005, impossivel formular conclusao tnica.

Ainda assim, a luz do Teste do Melhor Interesse dos Credores, é
possivel afirmar que possivelmente a faléncia resultaria em melhores
condi¢des do que o plano de recuperacdo para a maioria dos credores.



Em relacgdo a tal conclusao, importa ressalvar que ndo leva em
consideracao os efeitos positivos da preservacdo da empresa, como a
geracdo de empregos e a manutencdo do fornecimento de bens e
servicos pelos proprios credores, o que inclusive pode justificar o voto
favoravel ao plano de recuperacao.
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5. Consideracoes Finais

Cumpre esclarecer que é uma das incumbéncias da
Administracdo Judicial prover aos credores e ao Magistrado
informagdes que lhes auxiliem a dimensionar o nivel da saude
financeira das recuperandas.

Assim, no que se refere aos questionamentos enderecados
pelo Juizo (i.e., “se o Plano de Recuperagdo Judicial apresentado é
condizente com a satde financeira das Recuperandas” e “se é possivel a
redugdo de desdgio e/ou do prazo de pagamento e, em caso positivo, para
quanto), ha limitadores, especialmente macroeconémicos, para que
qualquer profissional habilitado possa prever a capacidade de geracdo
de caixa das empresas.

Na analise promovida, foram sopesados alguns fatores
preponderantes:
e as Recuperandas possuem
tributaria perante a Unido;

significativa divida

e 0 setor de transporte coletivo ainda ndo obteve
resultados nos mesmos patamares anteriores a
chegada da Covid-19 no Brasil;
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¢ o fluxo de caixa projetado das Devedoras aponta para
um déficit ainda em 2022;

e parte-se do principio de que os credores sido os
responsaveis por negociar com as recuperandas as
condi¢des de pagamento que lhes atendem.

Diante disso, as projecdes de entradas e saidas de caixa das
Devedoras indicam que, considerando o ultimo modificativo do plano
de recuperacdo aprovado, haveria falta de recursos para pagamento de
todas as obrigag¢des ja em 2022.

Por outro lado, as Devedoras possuem relevante patrimdnio.
Mesmo abatidas as restituicoes e os créditos extraconcurais, o Teste do
Melhor Interesse dos Credores aponta que possivelmente as obrigagdes
sujeitas a Recuperacao Judicial seriam satisfeitas em caso de faléncia, a
indicar que a maioria estaria em melhores condi¢gdes do que no plano
de recuperagao.

Seja como for, cotejando todas as premissas, conclui-se que
as condi¢cdes de pagamento do ultimo modificativo do Plano de
Recuperacao Judicial sdo, no minimo, condizentes com o contexto
financeiro das Devedoras. Isso porque, é possivel inclusive que as
Recuperandas nao disponham de folego suficiente para arcar com os
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pagamentos previstos no Plano. Consequentemente, na forma como
proposto o Plano, entende-se nao ser possivel a reducdo de desagio
e/ou do prazo de pagamento.
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