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EXMO. SR. DR. JUIZ DE DIREITO DA 4ª VARA CÍVEL DO FORO DA 

COMARCA DE CAMPINAS/SP.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Processo nº. 1014708-31.2016.8.26.0114 

 

ANDORINHA COMERCIAL EIRELI  (Em Recuperação 

Judicial) ,  por seus advogados abaixo assinados, nos autos de sua 

RECUPERAÇÃO JUDICIAL ,  que tramita perante este D. Juízo e r. Cartório,  

vem respeitosamente à presença de V. Exa.,  tendo em vista o 

deferimento do processamento d a presente Recuperação Judicial ,  cuja 

intimação se deu por disponibil ização no Diário da Justiça Eletrônico de 

29/07/2016, requerer a juntada do plano de recuperação (doc.  01),  do 

laudo econômico-financeiro (doc.  02) e do laudo de aval iação de ativos 

(doc. 03), nos termos previstos no artigo 53 , da Lei 11.101/2005, o qual 

deverá ser homologado por este D. Juízo caso não venha sofrer objeção 

dos credores, conforme previsto no artigo 56 ,  do referido Diploma 

Legal,  ou venha ser aprovado pela Assembleia Geral de Credores , na 

forma do artigo 45 , da mesma Lei .  

 

Outrossim, a Recuperanda requer a este D. Juízo que se 

digne de determinar a publicação de aviso aos credores  (por meio de 

edital) ,  nos termos do parágrafo único , do artigo 53, da Lei 11.101/05, 

para que se manifestem no prazo legal.  

 

Termos em que,  

Pede Deferimento.  

São Paulo, 23 de setembro de 2016. 

 

 

JOSÉ ARNALDO V. CIONE FILHO          MATHEUS INÁCIO DE CARVALHO  

              OAB/SP 160.976                                 OAB/SP 248.577  
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1

Andorinha Comercial Alimentos Ltda (Em Recuperação Judicial)

Laudo de Avaliação Econômico-Financeira
Fevereiro/2016
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Andorinha Comercial Eireli (Em Recuperação Judicial)

Laudo de Avaliação Econômico-Financeira
Setembro/2016
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4

Capítulo 1

Introdução
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1. Introdução

5

A VERDUS é uma empresa de auditoria e consultoria independente, associada à rede internacional ÍNTEGRA INTERNATIONAL,
devidamente registrada na Comissão de Valores Mobiliários - CVM, sob o código: 12.009, cujo Sócio-Diretor responsável perante
à referida autarquia é o Sr. RICARDO JOSÉ PATINE FILHO – CRC/SP 253050/O-9.

A Andorinha Comercial Eireli (Em recuperação judicial) - (Doravante denominada simplesmente “Andorinha Comercial”),
inscrita no CNPJ/MF sob o nº 05.134.829/0001-09, com estabelecimento principal na cidade de Campinas/SP, e filial em Caxias do
Sul, contratou-nos para a execução de serviços de assessoria para elaboração do Plano de Recuperação Judicial (PRJ) e deste
laudo de avaliação econômico-financeira, parte integrante do PRJ.

Nesse ínterim, a Andorinha Comercial ingressou, em 15 de abril de 2016, com seu pedido de processamento de sua Recuperação
Judicial.

O processo foi distribuído à 4ª Vara Cível da Comarca de São Paulo/SP e foi tombado sob o nº 1014708-31.2016.8.26.0114, tendo
sido, em 29 de julho de 2016, publicado no Diário de Justiça Eletrônico (TJ/SP) a decisão sobre o deferimento do processamento
da recuperação judicial da Andorinha Comercial.

Foi nomeado Administrador Judicial, para exercer as atribuições especificadas no art. 22, I e II, da Lei 11.101/2005, a empresa
Brasil Trustee Assessoria e Consultoria Eireli, representada pelo Dr. Fernando Pompeu Luccas – OAB/SP sob nº 232.622
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6

Capítulo 2

Andorinha Comercial e o Mercado de Atuação
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2. Sobre a Andorinha e o mercado de atuação

7

HISTÓRICO E ÁREA DE ATUAÇÃO:

A Requerente foi fundada em 2002, tendo como escopo principal o agenciamento, importação, distribuição e assistência pós -
venda de serras para corte de aço (lâminas de serras de fita, máquinas de serras de fita, serras circulares e máquinas de serra
circular).

Sempre com um viés voltado ao empreendedorismo de sua gestão e, diante das atividades ligadas a produtos industriais técnicos,
a Requerente teve um rápido desenvolvimento, por oferecer produtos de tecnologia mundial, além de serviços de consultoria nos
procedimentos de corte de aço, bem como de assistência técnica.

O mercado de atuação da Requerente abrange desde as mais simples às mais complexas e sofisticadas técnicas de manejo e corte
de metais, de sorte que fornece produtos para atividades ligadas a usinas, ferramentarias, distribuidoras de aço, bem como às
indústrias de fabricação de tubos, além de siderúrgicas e de produtos relacionados ao mercado automotivo.

No exercício de suas atividades a Empresa conta com uma estrutura de mais de 1.600 m² (espaço de extrema relevância, levando-
se em conta que recebe produtos prontos e os distribui, além de realizar diversas atividades externas), empregando diretamente
diversos funcionários (aos quais oferece plano de saúde, vale transporte e vale alimentação) e outros indiretamente, como
serviços de logística, ações pontuais de promoções comerciais etc.

Nesse quadro, obviamente a Requerente detém uma carteira de clientes sólida e com empresas de grande magnitude no ramo, 
tais como: Gerdau S/A, Villares Metal S/A, Aços Diamante Comercial Ltda., Aços Favorit Distribuidora Ltda., Aços Torres Comercial
Distribuidora Ltda.

Pa
ra

 c
on

fe
rir

 o
 o

rig
in

al
, a

ce
ss

e 
o 

sit
e 

ht
tp

s:
//e

sa
j.t

jsp
.ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

Co
nf

er
en

cia
Do

cu
m

en
to

.d
o,

 in
fo

rm
e 

o 
pr

oc
es

so
 1

01
47

08
-3

1.
20

16
.8

.2
6.

01
14

 e
 c

ód
ig

o 
19

EC
E6

5.
Es

te 
do

cu
me

nto
 é 

có
pia

 do
 or

igi
na

l, a
ss

ina
do

 di
git

alm
en

te 
po

r M
AT

HE
US

 IN
AC

IO
 D

E C
AR

VA
LH

O 
e T

rib
un

al 
de

 Ju
sti

ca
 do

 Es
tad

o d
e S

ao
 Pa

ulo
, p

rot
oc

ola
do

 em
 23

/09
/20

16
 às

 15
:30

 , s
ob

 o 
nú

me
ro 

WC
AS

16
70

24
47

98
1  

   .

fls. 488



2. Sobre a Andorinha e o mercado de atuação (Cont.)

8

HISTÓRICO E ÁREA DE ATUAÇÃO (Continuação):

Com essa estrutura, a Requerente se consolidou como empresa de grande destaque no seu setor, o que inclusive é espelhado 
pelos Certificados da Câmara Americana de Comércio Brasil–Estados Unidos, da Associação Brasileira dos Importadores de 
Máquinas e Equipamentos Industriais e da Associação Brasileira de Metalurgia e Materiais.

Logo, verifica-se que, desde o início de suas atividades, a empresa Requerente sempre investiu no crescimento paulatino e seguro
de seus negócios, sem deixar de lado a qualidade e excelência de seus produtos e serviços. Daí porque a empresa se encontra em 
evidência no mercado, mesmo com as reconhecidas dificuldades da atividade empresarial no Brasil.

LINHA DE PRODUTOS:

SERRA FITA:
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2. Sobre a Andorinha e o mercado de atuação (Cont.)

9

LINHA DE PRODUTOS (Continuação):

SERRA CIRCULAR:

DADOS SOBRE O SETOR:

Conforme mencionado anteriormente, desde o 2º semestre de 2014, o Brasil passa por um período de grave recessão, 
considerada por muitos economistas como a pior recessão dos últimos 80 anos. Neste cenário, o mercado de máquinas | 
equipamentos, bem como diversos outros setores da indústria brasileira, sofreram fortemente com esta desaceleração da 
econômica.

Recente pesquisa da Associação Brasileira da Indústria de Máquinas e Equipamentos – ABIMAQ, demonstra claramente o impacto 
da desaceleração da economia na previsão e realização de investimentos em máquinas | equipamentos, conforme demonstrado 
abaixo:
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2. Sobre a Andorinha e o mercado de atuação (Cont.)

10

DADOS SOBRE O SETOR (Continuação):

Apesar do cenário extremamente desafiador vivenciado durante os anos de 2014 até o presente momento, dados da própria
ABIMAQ começam à demonstrar um cenário de possível estabilização da economia, o que se demonstra extremamente relevante
para expectativas mais positivas a partir de 2017. O quadro demonstrado abaixo representa as vendas de máquinas |
equipamentos nos últimos anos e começa à registrar a potencial estabilização da queda das vendas:
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2. Sobre a Andorinha e o mercado de atuação (Cont.)

11

DADOS SOBRE O SETOR (Continuação):

Apesar de todas as dificuldades vividas pela economia brasileira, as recentes alterações ocorridas na política brasileira, devem
direcionar o país para um momento de reformas e austeridade fiscal, comportamento o qual deve iniciar uma gradativa melhora
nos diversos indicadores econômicos do Brasil. Diante deste cenário de uma gradativa melhora da econômica do país, a
Andorinha Comercial planeja a retomada e recuperação de seus negócios.
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Capítulo 3

Metodologia e Principais Aspectos Correlatos
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3. Metodologia e principais aspectos correlatos

13

•Esta abordagem se refere ao fluxo de caixa disponível da empresa (FCDE) ou do acionista (FCDA). Considerando
o objetivo deste laudo, de demonstrar a capacidade financeira da Andorinha Comercial em liquidar as dívidas
integrantes da estrutura de capital, sujeitas e não sujeitas à Recuperação Judicial, adotamos o FCDA como
método mais adequado, o qual inclui a estrutura de capital nas projeções dos fluxos de caixa futuros. Por este
método, será demonstrado o potencial de geração de resultados futuros, ajustado por ativos e passivos
financeiros (estrutura de capital, que inclui os passivos contidos no processo de Recuperação Judicial), variação
de capital de giro e potenciais investimentos em ativos fixos (Capex). Método utilizado para empresas em
continuidade com capacidade de geração de lucros futuros. Os fluxos de caixa futuros não serão trazidos a valor
presente, uma vez que não há o objetivo de avaliação da empresa, mas sim da geração de caixa operacional
futura suficiente para liquidação do endividamento (Lista de Credores) constante no processo de Recuperação
Judicial da Andorinha Comercial. Apresentaremos este método através do fluxo de caixa indireto, elaborado
conforme os preceitos do pronunciamento técnico CPC 3 (R2) – Demonstração dos Fluxos de Caixa, emitido pelo
Comitê de Pronunciamentos Contábeis.

Abordagem de lucro

• Técnica de avaliação dos ativos da Empresa a valor de realização ou mercado, o qual foi desenvolvido por
consultores técnicos especialistas em avaliação patrimonial e constitui parte integrante do PRJ da Andorinha
Comercial. A elaboração de laudo de avaliação de bens e ativos foi feita para atendimento aos requisitos da
LRF (Regula a Recuperação Judicial, a extrajudicial e a falência do empresário e da sociedade empresária).

Abordagem de ativos

• Técnica de avaliação de valor econômico-financeiro de empresa por meio de comparação com outros valores
de empresas entendidas como comparáveis. Geralmente, consideram-se múltiplos de mercado, obtidos no
mercado de capitais, tais como: preço de ação por lucro, múltiplo de EV/EBITDA (relação entre Enterprise
Value e Earning Before interest, tax, depreciation and amortization), entre outros. Método também utilizado
para empresas em continuidade, porém não o adotaremos pois o principal objetivo deste laudo é o da
demonstração da capacidade de pagamento da dívida da Recuperação Judicial, motivo pelo qual adotamos o
método do FCDA.

Abordagem de mercado

TÉCNICAS DE AVALIAÇÃO:
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3. Metodologia e principais aspectos correlatos (cont.)

14

Moeda e data-
base

• As projeções financeiras foram efetuadas em termos nominais, utilizando-se como moeda base o Real (R$), na
data-base de 1º de julho de 2016. As somas de valores individuais apresentadas neste laudo podem ser
diferentes do resultado das somas apresentadas em função de arredondamento.

Horizonte da 
projeção

• O horizonte de projeção foi compreendido entre o período de 1º de julho de 2016 e 31 de dezembro de 2033,
necessário para prover geração futura de caixa operacional suficiente para quitar o endividamento constante no
PRJ da Andorinha Comercial, nas condições de pagamento propostas aos respectivos Credores, apresentadas
neste laudo e no próprio PRJ. Não foi considerado valor residual do negócio (perpetuidade), pois não temos
como objetivo a avaliação da empresa, mas a demonstração da sua capacidade de geração de caixa operacional
para liquidação da dívida constante no PRJ da Andorinha Comercial.

Previsão de 
aprovação do 
plano de RJ

• Para a elaboração das projeções incluídas neste laudo, foi necessário estimarmos a data do trânsito em julgado
da eventual decisão que Homologará o PRJ. Portanto, estimou-se, para este fim, que a homologação pelo Juízo
do PRJ da Andorinha Comercial, venha a ocorrer em dezembro de 2016.

Regime 
tributário

• O Imposto de Renda e a Contribuição Social são calculados sob o regime do lucro presumido, com base nas 
alíquotas vigentes.
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3. Metodologia e principais aspectos correlatos (cont.)

15

Premissas macroeconômicas utilizadas nas projeções econômico-financeiras futuras da Andorinha Comercial, coletadas no site
de importante agente de mercado, confirmando-se a razoabilidade das premissas dos próximos dois anos com as projeções do
Banco Central do Brasil - Focus (BACEN), com as estimativas consideradas conservadoras para o comportamento futuro dessas
variáveis:

A atualização e remuneração dos passivos constantes do processo de Recuperação Judicial da Andorinha Comercial serão feitos
pela Taxa Referencial – TR, acrescidos de 3% ao ano e passará a incidir sobre tais passivos imediatamente a partir da data de
publicação da homologação em juízo do Plano de Recuperação Judicial da Andorinha Comercial. Os juros serão calculados pelo
método composto, com capitalização mensal.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 a 2032

Crescimento Real do PIB (% aa.) -3,0 1,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

PIB da Indústria (% aa.) -3,5 2,5 4,0 3,1 3,1 3,1 3,1

IPCA (IBGE) - % aa. 7,4% 6,1% 5,2% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%

IGP-M (FGV) - % aa. 6,1% 4,8% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Taxa Selic Meta (% aa.) 12,3% 10,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%

Em percentual - %
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Capítulo 4

Plano de Reestruturação da dívida
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4. Plano de reestruturação 

17

Abaixo segue o resumo das condições de pagamento aos Credores prevista no PRJ (a Andorinha Comercial não possui dívida com
garantia real, motivo pelo qual não há apresentação de classe II no quadro abaixo):

¹ Passivo trabalhista limitado a 5 salários mínimos; ² Passivo trabalhista residual. 

Natureza
Valor da Dívida - 

Em R$
Nº de Credores Proposta de Pagamento

Trabalhista ¹  R$                23.122 9

Os saldos serão liquidados em 30 dias, sem prazo de carência

de principal e juros, sem deságio e serão atualizados por Taxa

Referencial – TR, acrescidos de 3% ao ano, com capitalização

mensal.

Trabalhista ²  R$                14.869 2

Os saldos serão liquidados em até 12 meses, sem prazo de

carência de principal e juros, sem deságio e serão atualizados

Taxa Referencial – TR, acrescidos de 3% ao ano, com

capitalização mensal.

Empréstimos e 

financiamentos
 R$          8.640.733 7

O saldo da dívida terá 18 meses de carência de principal e juros,

e após esse prazo será dividido em 15 tranches anuais,

conforme critérios no slide seguinte, e cada tranche será paga

anualmente, com deságio de 50% e atualização por Taxa

Referencial – TR, acrescidos de 3% ao ano, com capitalização

mensal.

Fornecedores  R$          1.078.987 28

O saldo da dívida terá 18 meses de carência de principal e juros,

e após esse prazo será dividido em 15 tranches anuais,

conforme critérios no slide seguinte, e cada tranche será paga

anualmente, com deságio de 50% e atualização por Taxa

Referencial – TR, acrescidos de 3% ao ano, com capitalização

mensal.

C
la

ss
e

 IV

PME I 5  R$                21.132 12

Os saldos serão liquidados em 24 meses, com 18 meses de

carência de principal e juros, com deságio de 50% e atualização

por Taxa Referencial – TR, acrescidos de 3% ao ano, com

capitalização mensal.
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4. Plano de reestruturação (cont.)

18

Abaixo apresentamos o escalonamento das dívidas de todas as classes em tranches anuais, cujos valores são considerados de
forma integral (inicio do fluxo de pagamentos), e o deságio considerado conforme ocorrem os pagamentos, em tranches anuais,
sendo que cada tranche será paga em 12 parcelas mensais, com correção monetária de Taxa Referencial – TR, acrescidos de 3%
ao ano, acumulado desde o início do período de carência até o efetivo pagamento de cada parcela mensal, com capitalização
mensal:
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Capítulo 5

Projeções Econômico-Financeiras
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5. Projeções econômico-financeiras

20

• Vendas por unidade de negócios: Para projeção das vendas da Andorinha Comercial,
procedemos a divisão das unidades de negócio, quais sejam: (i) Venda de máquinas e
equipamentos; (ii) Vendas de serra fita; (iii) Vendas de circulares; e (iv) Venda de outros.

• Deduções de vendas: considera os tributos incidentes sobre vendas e compra de matéria
prima, quais sejam: ICMS, PIS e COFINS.

Receita líquida

• Custo dos produtos vendidos: Consideram os custos dos produtos vendidos; fretes incidentes
sobre as compras (In bound); e demais custos de importação dos produtos. O custo dos
produtos vendidos considerou o histórico dos custos em relação às vendas brutas e o seu
comportamento durante os meses dos anos de 2015 e 1º semestre de 2016. Para fins destas
projeções foi considerado um comportamento conservador para os custos dos produtos
vendidos.

Custo dos 
Produtos 
Vendidas

• Despesa variável de vendas: Consideram os gastos variáveis com comissões e premiações de
vendedores internos, despesas de viagem da área comercial, treinamento de clientes, e outros
gastos da área comercial, representando em torno de 5% da receita bruta de vendas.

• Fretes incidentes sobre as vendas (Out bound): Considera todo o custo variável com logística, o
que representa atualmente praticamente todos os gastos com logística (Out bound) da
Andorinha Comercial, decorrente da quase integral terceirização de suas entregas (vendas)

Despesas 
comerciais

• Custo fixo com pessoal: Considera o custo fixo (salários e horas extras) com pessoal de fábrica
e administrativo, bem como todos os encargos e benefícios concedidos aos colaboradores. Já
foi considerada a redução de quadro de pessoal realizada de forma concomitante ao pedido de
RJ pela Administração da Andorinha Comercial; e

• Demais custos e despesas com pessoal: Considera a retirada mensal dos Sócios-Diretores e
gastos com indenizações trabalhistas.

Despesas com 
pessoal
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5. Projeções econômico-financeiras (cont.)

21

• Folha de pagamento administrativo: considera as despesas com pessoal alocado nos centros
de custo do administrativo e financeiro e representa o principal gasto deste grupo;

• Folha de pagamento comercial: considera as despesas com pessoal interno do setor comercial;
e

• Outras naturezas de despesas que compõem esse grupo são: aluguéis, serviços de terceiros
(advocacia, contabilidade, consultores, segurança predial, administrador judicial), energia
elétrica, e outros, obtidos por custo fixo médio histórico de 2015 e 1º semestre de 2016.

Despesas 
administrativas, 

comerciais e 
operacionais 

• Calculado pela subtração do lucro bruto, despesas comerciais, logísticas e gerais e
administrativas;

• Não considera efeitos de depreciação do ativo imobilizado e amortização do intangível.
Ebitda

• Representa os efeitos de investimentos nas contas operacionais cíclicas do negócio, quais
sejam: contas a receber de clientes, estoques e fornecedores (considera os efeitos de
pagamentos a credores da recuperação judicial das classes I - trabalhistas e III - fornecedores).

• Calculado considerando as posições financeiras e contábeis na data-base, com melhora de
eficiência de gestão até 2032;

Necessidade de 
capital de giro 

(NCG)
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5. Projeções econômico-financeiras (cont.)

22

• Receita financeira: Decorrente de rendimentos de aplicação financeira, calculados pela média
de parte do saldo de caixa do ano de reconhecimento da receita e o anterior, remunerados
pela taxa Selic;

• Despesas financeiras: Neste subgrupo, há destaque para as despesas de tarifas com cobrança
bancária de clientes, finames e dos passivos dos credores do processo de recuperação judicial,
deduzidas dos deságios reconhecidos anualmente concomitante ao pagamento do principal.

Resultado 
financeiro

• Decorrente do tipo de operação da Andorinha Comercial, a necessidade de Capex para
investimento é marginal.

• A apresentação dos investimentos no capex estão no fluxo de caixa das atividades de
investimentos.

Capex

• Considera os pagamentos de principal mais juros do período de carência, do endividamento
junto aos credores de dívidas financeiras classificados na classe III (Empréstimos e
financiamentos);

• Está apresentada no anexo da demonstração dos fluxos de caixa, na atividade de
financiamento.

Atividade de 
financiamento
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5. Projeções econômico financeiras (cont.)

23

 ANDORINHA COMERCIAL

 Demonstração dos Resultados 

 Exercícios findos em 31 de dezembro - R$.000
 2o Semestre 

2016 2.017         2.018         2.019         2.020         2.021         2.022         2.023         2.024         

RECEITA BRUTA DE VENDAS 3.796              9.369         13.493      14.168      14.876      15.620      16.401      17.221      18.082      

Receita - Serra fita 2.796              6.468         9.055         9.507         9.983         10.482      11.006      11.556      12.134      

Receita - Serra circulares 216                 510            535            562            590            619            650            683            717            

Máquinas 469                 1.773         3.191         3.350         3.518         3.694         3.878         4.072         4.276         

Outros 315                 620            713            748            786            825            866            909            955            

Deduções na Receita Bruta (643) (1.550) (2.195) (2.305) (2.420) (2.541) (2.668) (2.801) (2.941)

RECEITA LÍQUIDA 3.153              7.820         11.298      11.863      12.456      13.079      13.733      14.420      15.141      

Custo das Mercadorias Vendidas (1.668) (4.068) (5.798) (6.088) (6.533) (6.964) (7.313) (7.678) (8.062)

LUCRO BRUTO 1.486              3.752         5.500         5.775         5.923         6.115         6.420         6.741         7.079         
Margem Bruta % 39,1% 40,0% 40,8% 40,8% 39,8% 39,1% 39,1% 39,1% 39,1%

Despesa Variável de Vendas (265) (676) (974) (1.023) (1.074) (1.127) (1.184) (1.243) (1.305)

MARGEM DE CONTRIBUIÇÃO 1.221              3.076         4.526         4.752         4.849         4.987         5.237         5.498         5.773         
Margem de Contribuição % 32,2% 32,8% 33,5% 33,5% 32,6% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%

Despesas Administrativas e Gerais (1.569) (3.304) (3.465) (3.638) (3.820) (4.011) (4.211) (4.422) (4.643)

EBITDA (348) (229) 1.061 1.115 1.030 976 1.025 1.077 1.130
Margem Ebitda % -11,0% -2,9% 9,4% 9,4% 8,3% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Depreciação de imobilizado (19) (27) (30) (30) (33) (37) (40) (43) (47)

EBIT (367) (256) 1.031 1.084 996 940 985 1.033 1.084

Resultado financeiro líquido (16) (218) 1 18 27 38 53 69 92

LUCRO ANTES DO IR e CS (383) (475) 1.032 1.102 1.024 978 1.038 1.102 1.175
Margem de Lucro % -12,2% -6,1% 9,1% 9,3% 8,2% 7,5% 7,6% 7,6% 7,8%

IRPJ e CSLL 0 0 (268) (375) (348) (332) (353) (375) (400)

LUCRO LÍQUIDO (NOPAT) (383) (475) 764 727 676 645 685 727 776
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5. Projeções econômico financeiras (cont.)

24

 ANDORINHA COMERCIAL

 Demonstração dos Resultados 

 Exercícios findos em 31 de dezembro - R$.000
2.025         2.026         2.027         2.028         2.029         2.030         2.031         2.032         

RECEITA BRUTA DE VENDAS 18.986      19.935      20.932      21.979      23.078      24.232      25.443      26.715      

Receita - Serra fita 12.741      13.378      14.047      14.749      15.486      16.261      17.074      17.927      

Receita - Serra circulares 753            791            830            872            915            961            1.009         1.059         

Máquinas 4.490         4.714         4.950         5.197         5.457         5.730         6.017         6.318         

Outros 1.003         1.053         1.106         1.161         1.219         1.280         1.344         1.411         

Deduções na Receita Bruta (3.088) (3.243) (3.405) (3.575) (3.754) (3.942) (4.139) (4.346)

RECEITA LÍQUIDA 15.898      16.692      17.527      18.403      19.323      20.290      21.304      22.369      

Custo das Mercadorias Vendidas (8.465) (8.888) (9.332) (9.799) (10.289) (10.803) (11.343) (11.910)

LUCRO BRUTO 7.433         7.804         8.195         8.604         9.035         9.486         9.961         10.459      
Margem Bruta % 39,1% 39,1% 39,1% 39,1% 39,1% 39,1% 39,1% 39,1%

Despesa Variável de Vendas (1.370) (1.439) (1.511) (1.586) (1.666) (1.749) (1.836) (1.928)

MARGEM DE CONTRIBUIÇÃO 6.062         6.365         6.684         7.018         7.369         7.737         8.124         8.531         
Margem de Contribuição % 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%

Despesas Administrativas e Gerais (4.875) (5.119) (5.375) (5.644) (5.926) (6.222) (6.533) (6.860)

EBITDA 1.187 1.246 1.309 1.374 1.443 1.515 1.591 1.671
Margem Ebitda % 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Depreciação de imobilizado (50) (54) (58) (62) (67) (71) (65) (70)

EBIT 1.137 1.192 1.251 1.312 1.376 1.444 1.526 1.601

Resultado financeiro líquido 112 139 178 212 243 278 315 362

LUCRO ANTES DO IR e CS 1.248 1.331 1.429 1.524 1.620 1.722 1.841 1.963
Margem de Lucro % 7,9% 8,0% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,8%

IRPJ e CSLL (424) (453) (486) (518) (551) (585) (626) (667)

LUCRO LÍQUIDO (NOPAT) 824 878 943 1.006 1.069 1.136 1.215 1.295
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5. Projeções econômico-financeiras (cont.)
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5. Projeções econômico financeiras (cont.)
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 ANDORINHA COMERCIAL

 Demonstração dos Fluxos de Caixa 

 Exercícios findos em 31 de dezembro - R$.000 2.016         2.017         2.018         2.019         2.020         2.021         2.022         2.023         2.024         

Fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais:

Lucro (Prejuízo) l íquido (1.690) (475) 764 727 676 645 685 727 776

Ajustes para reconciliar o lucro líquido com recursos 

provenientes das atividades operacionais:
38 231 (6) (33) (55) (80) (110) (143) (187)

∆ NCG 1.536 360 (450) (444) (280) (206) 12 (198) (203)

Recursos líquidos provenientes das atividades operacionais (117) 116 309 250 341 360 588 386 386

Recursos líquidos provenientes de atividades de investimento (36) (44) (45) (47) (49) (51) (53) (55) (57)

Recursos líquidos utilizados nas atividades de financiamento 0 0 (216) (225) (233) (242) (251) (259) (272)

Aumento (diminuição) de caixa e equivalentes (153) 72 47 (22) 58 67 284 72 56

Caixa e equivalentes no início do período 209 56 128 175 153 212 279 564 636

Caixa e equivalentes no final do período 56 128 175 153 212 279 564 636 692

 ANDORINHA COMERCIAL

 Demonstração dos Fluxos de Caixa 

 Exercícios findos em 31 de dezembro - R$.000 2.025         2.026         2.027         2.028         2.029         2.030         2.031         2.032         

Fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais:

Lucro (Prejuízo) l íquido 824 878 943 1.006 1.069 1.136 1.215 1.295

Ajustes para reconciliar o lucro líquido com recursos 

provenientes das atividades operacionais:
(228) (276) (297) (307) (312) (318) (333) (343)

∆ NCG (208) (214) (134) (146) (158) (171) (185) (201)

Recursos líquidos provenientes das atividades operacionais 388 388 513 553 598 647 697 751

Recursos líquidos provenientes de atividades de investimento (59) (62) (64) (67) (70) (73) (76) (79)

Recursos líquidos utilizados nas atividades de financiamento (281) (298) (368) (430) (490) (556) (628) (714)

Aumento (diminuição) de caixa e equivalentes 47 28 81 56 38 18 (7) (42)

Caixa e equivalentes no início do período 692 740 768 849 904 942 960 954

Caixa e equivalentes no final do período 740 768 849 904 942 960 954 912
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5. Projeções econômico financeiras (cont.)
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 ANDORINHA COMERCIAL

 Balanço Patrimonial

 Exercícios findos em 31 de dezembro - R$.000 2.016         2.017         2.018         2.019         2.020            2.021            2.022            2.023           2.024           

A T I V OCIRCULANTE

TOTAL ATIVO CIRCULANTE 2.280 2.656 3.795 3.954 4.249 4.553 4.823 5.109 5.389

TOTAL ATIVO NÃO CIRCULANTE 778 794 809 826 842 856 869 881 891

T O T A L   A T I V O 3.058 3.450 4.604 4.780 5.091 5.409 5.693 5.990 6.280

P A S S I V O

TOTAL PASSIVO CIRCULANTE 2.711 3.492 4.221 4.040 4.080 4.098 4.081 4.075 4.069

TOTAL PASSIVO NÃO CIRCULANTE 9.017 9.103 8.763 8.392 7.988 7.643 7.260 6.835 6.355

TOTAL PATRIMÔNIO LÍQUIDO (8.670) (9.144) (8.380) (7.653) (6.977) (6.332) (5.647) (4.920) (4.144)

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMÔNIO LÍQUIDO 3.058 3.450 4.604 4.780 5.091 5.409 5.693 5.990 6.280

 ANDORINHA COMERCIAL

 Balanço Patrimonial

 Exercícios findos em 31 de dezembro - R$.000 2.025           2.026           2.027           2.028           2.029           2.030           2.031           2.032           

A T I V OCIRCULANTE

TOTAL ATIVO CIRCULANTE 5.671 5.946 6.285 6.613 6.936 7.254 7.562 7.850

TOTAL ATIVO NÃO CIRCULANTE 900 908 914 919 922 924 935 944

T O T A L   A T I V O 6.571 6.854 7.200 7.532 7.858 8.178 8.497 8.794

P A S S I V O

TOTAL PASSIVO CIRCULANTE 4.065 4.061 4.147 4.232 4.316 4.403 4.488 4.571

TOTAL PASSIVO NÃO CIRCULANTE 5.826 5.234 4.551 3.793 2.965 2.063 1.081 0

TOTAL PATRIMÔNIO LÍQUIDO (3.320) (2.441) (1.498) (493) 576 1.713 2.928 4.223

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMÔNIO LÍQUIDO 6.571 6.854 7.200 7.532 7.858 8.178 8.497 8.794
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5. Projeções econômico-financeiras (cont.)

28

Abaixo, apresentaremos os fluxos projetados de pagamento dos Credores da PRJ da Andorinha Comercial, por classe de Credor:

Classe I: Trabalhista

R$ Mil 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Saldo Inicial 38,0       38,0        -          -         -         -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Juros -         0,2          -          -         -         -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Pagamentos de juros -         -0,2 -          -         -         -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Amortização -         -38,0 -          -         -         -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Deságio -         0,0 -          -         -         -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Saldo Final 38,0       0,0          -          -         -         -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Classe III: Quirografários Bancos

R$ Mil 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Saldo Inicial 8.640,7  8.640,7  8.820,9  8.574,8  8.298,1  7.988,4 7.643,2 7.259,7 6.834,8 6.354,8 5.826,3  5.234,2 4.551,0  3.792,6  2.965,1  2.063,3 1.081,3  

Juros -         180,2     203,0 198,6 195,7 191,8 186,6 180,0 171,7 161,6 149,5 134,8 117,1 96,6 73,4 47,1 17,3

Pagamentos de juros -         -          -17,1 -26,0 -38,8 -53,1 -69,0 -86,4 -107,3 -128,5 -154,0 -187,2 -218,8 -250,1 -284,0 -320,5 -364,1 

Amortização -         -          -216,0 -224,7 -233,3 -241,9 -250,6 -259,2 -272,2 -280,8 -293,8 -315,4 -328,3 -337,0 -345,6 -354,3 -367,2 

Deságio -         -          -216,0 -224,7 -233,3 -241,9 -250,6 -259,2 -272,2 -280,8 -293,8 -315,4 -328,3 -337,0 -345,6 -354,3 -367,2 

Saldo Final 8.640,7  8.820,9  8.574,8  8.298,1  7.988,4  7.643,2 7.259,7 6.834,8 6.354,8 5.826,3 5.234,2  4.551,0 3.792,6  2.965,1  2.063,3  1.081,3 -          

Classe III: Quirografários Fornecedores

R$ Mil 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Saldo Inicial 1.079,0  1.079,0  1.101,5  1.070,8  1.036,2  997,5     954,4     906,5     853,5     793,5     727,5     653,6     568,3     473,6     370,3     257,6     135,0     

Juros -         22,5        25,3 24,8 24,4 23,9 23,3 22,5 21,4 20,2 18,7 16,8 14,6 12,1 9,2 5,9 2,2

Pagamentos de juros -         -          -2,1 -3,2 -4,8 -6,6 -8,6 -10,8 -13,4 -16,0 -19,2 -23,4 -27,3 -31,2 -35,5 -40,0 -45,5 

Amortização -         -          -27,0 -28,1 -29,1 -30,2 -31,3 -32,4 -34,0 -35,1 -36,7 -39,4 -41,0 -42,1 -43,2 -44,2 -45,9 

Deságio -         -          -27,0 -28,1 -29,1 -30,2 -31,3 -32,4 -34,0 -35,1 -36,7 -39,4 -41,0 -42,1 -43,2 -44,2 -45,9 

Saldo Final 1.079,0  1.101,5  1.070,8  1.036,2  997,5     954,4     906,5     853,5     793,5     727,5     653,6     568,3     473,6     370,3     257,6     135,0     -          

Classe IV: PME

R$ Mil 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Saldo Inicial 21,1       21,1        21,6        16,4       5,5          -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Juros -         0,4          0,5 0,3 0,0 -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Pagamentos de juros -         -          -0,4 -0,6 -0,2 -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Amortização -         -          -2,6 -5,3 -2,6 -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Deságio -         -          -2,6 -5,3 -2,6 -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          

Saldo Final 21,1       21,6        16,4        5,5          -         -         -         -         -         -         -         -         -          -          -         -         -          
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Capítulo 6

Competência dos Avaliadores
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7. Competência dos avaliadores

30

Equipe de trabalho VERDUS - Responsáveis

• Eduardo Luiz Rota: Sócio Diretor da VERDUS, graduado em economia e contabilidade e pós-graduado em finanças,
devidamente registrado no Conselho Regional de Economia – CORECON, sob o nº 35.266;

• Fabricio La Gamba: Diretor da VERDUS, graduado em contabilidade e pós-graduado em finanças, devidamente registrado no
Conselho Regional de Contabilidade de SP – CRC, sob o nº SP- 269303/O-6;

Algumas experiências em elaboração de laudo de avaliação econômico-financeira

Declaração dos avaliadores

• A VERDUS e seus sócios, declaram, que não existe qualquer conflito de interesse que a independência da VERDUS na
elaboração deste Laudo.
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Capítulo 8

Conclusão
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8. Conclusão

32

Com base nas informações apresentadas neste laudo de avaliação econômico-financeira, bem como por aquelas descritas no PRJ
da Andorinha Comercial, conclui-se que:

I. As premissas utilizadas seguiram bases conservadoras de projeção, buscando adequar os negócios da Andorinha Comercial ao
cenário atual do seu segmento de atuação;

II. A continuidade operacional da Andorinha Comercial, mediante um cenário com tais premissas conservadoras, demonstra
capacidade na geração de caixa operacional para honrar a estrutura de capital, de acordo com as proposições de prazo e
condições de pagamento aos Credores descritos neste laudo de avaliação econômico-financeira para liquidação dos passivos
sujeitos à Recuperação Judicial;

III. Cabe destacar que a Andorinha Comercial possui uma tradição construída há longa data, tendo criado um forte elo de
confiança e seriedade com seus parceiros, principalmente com seus colaboradores, fornecedores e clientes, cujo relacionamento
vem sendo fundamental para a superação da crise momentânea pela qual a Andorinha Comercial está passando; e

IV. Por se tratar de um laudo fundamentado em diversas premissas econômicas e de mercado, a efetiva realização deste cenário
projetado depende da realização destas premissas, nos prazos e períodos projetados. Caso ocorram mudanças significativas do
cenário econômico e de mercado de atuação da Andorinha Comercial que impeçam o atingimento das premissas ora
desenhadas, o resultado obtido futuramente pode ser diverso ao projetado neste fluxo.

Após a análise das informações que nos foi apresentada para a elaboração deste laudo de avaliação econômico-financeira,
estruturado de acordo com as previsões legais da LRF, concluímos pela viabilidade econômico-financeira da Andorinha Comercial,
considerando que o resultado estimado pela reestruturação desenvolvida por sua Administração, viabiliza a superação da atual
situação de crise econômico-financeira pela qual a Empresa está passando, a fim de permitir a manutenção da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservação da Empresa, sua função social e
o estímulo à atividade econômica (art. 47, LRF). Entretanto, cabe destacar que esta viabilidade está condicionada ao atendimento
das premissas adotadas nestas projeções e consequente aprovação do Plano de Recuperação Judicial na Assembléia Geral de
Credores – AGC, o que origina uma repactuação da atual divida junto aos Credores da Andorinha Comercial.
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1. Introdução (Continuação)

33

Limitações

Nossos trabalhos foram baseados nas informações fornecidas pela Administração da Andorinha Comercial considerando-as
fidedignas. Embora todo cuidado tenha sido tomado para assegurar que os fatos e opiniões expressos neste laudo tenham sido
claros e precisos, a VERDUS não efetuou uma análise detalhada de todas as informações passadas pela Andorinha Comercial,
bem como o escopo do trabalho não foi planejado e executado na extensão de uma auditoria independente, motivo pelo qual
não expressamos uma opinião sobre as informações contábil, financeira, legal, fiscal ou de outra natureza do Andorinha
Comercial. Todas as informações foram avalizadas pela Administração da Andorinha Comercial, principalmente, quanto aos
sistemas contábil, financeiro e de controles extra contábeis.

Eventuais informações não disponibilizadas, incorretas ou omitidas podem gerar impacto neste laudo. Contudo, a VERDUS não
poderá ser responsabilizada caso este fato tenha ocorrido, por isso, a responsabilidade pela veracidade de tais informações é
única e exclusiva dos executivos das empresas envolvidas.

Adicionalmente, a VERDUS não poderá garantir que os resultados projetados sejam atingidos, pois as projeções refletem algumas
premissas de acordo com a estratégia e expectativa da Administração da Andorinha Comercial, as quais estão sujeitas às
incertezas e adversidades que podem ocorrer no decorrer de suas operações, além de eventuais mudanças que possam surgir no
cenário macro e micro econômico brasileiro, na legislação política e fiscal.

No que se refere especificamente a fraudes e as características que as envolvem, especialmente aquelas relacionadas à ocultação
e adulteração de documentos (inclusive falsificação), é possível que nossos procedimentos, embora adequadamente planejados e
efetuados, não as detectem. Portanto, a finalidade dos nossos procedimentos não é a de detectar erros ou fraudes imateriais em
relação às informações financeiras, estando, portanto, excluída do escopo principal de nossos trabalhos; porém, se esses forem
detectados, serão prontamente comunicados à administração da Andorinha Comercial e ao respectivo Administrador Judicial.

Não existe qualquer conflito de interesse que diminua a independência da VERDUS na elaboração deste laudo.
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1. Introdução (Continuação)

34

Limitações (Continuação)

Este Laudo de Avaliação não deve ser interpretado por qualquer Credor como recomendação de investimento ou opinião em
relação ao processo de Recuperação Judicial nº 1014708-31.2016.8.26.0114 distribuído na 4ª vara cível da Comarca de
Campinas/SP, nem deve ser utilizado por qualquer Credor como instrumento para tomada de decisão de voto ou para exercer
quaisquer outros direitos no âmbito da Recuperação Judicial. Ademais, este laudo deverá ser considerado somente em sua
totalidade para fins de avaliação independente e, portanto, qualquer análise ou conclusão baseada em partes isoladas ou
segmentos tomados fora do contexto legal do laudo de avaliação será incompleta e, possivelmente, incorreta.

A utilização deste laudo é restrita para a finalidade prevista no art. 53, da lei n.º 11.101/05 – LRF.

São Paulo, 12 de fevereiro de 2016.

Eduardo Luiz Rota
Sócio Diretor
Corecon - 35.266
Verdus Auditores e Consultores Independentes
(Independent member of Integra International)
Código CVM: 12.109
CRC 2SP027296/O-2
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