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1. ItITRODUcA0

o presente Estudo Técoico econômico-financeiro do piano de recuperação judicial ("Estudo
Técnico") da GALVAO PARTIcIPAçOE5 S.A. sociedade anônima tie capital fechado, inscrita no CNPJ
sob on° 11.284.210/0001-75, corn sede a Rua Games de Carvatho, no 1.510, 190 Andar, Vita Olimpia,
na Cidade e Estado do São Paulo; e GALVAO ENGENHARIA S.A., sociedade anônima de capital

fechado, inscrita no CNPJ sob a n o 01 .340.937/0001-79, corn sede na Rua Games de Carvatho, no

1.510, 20 Andar, Vita Olimpia, na Cidade e Estado do Säo Paulo, é apresentado para auxiliar as
companhias em seu processo de recuperação judicial. Daqui em diante, para fins de sirnptificação,
as duas empresas, juntamente corn suas subsidiárias, serào denominadas em conjunto coma

"Recuperandas" ou "Companhias"

Este Estudo Técnico foi preparado pela APSIS Consuttoria Empresarial Ltda. ("APSIS") corn base em
inlorrnaçöes fornecidas pelas Recuperandas e seus assessores, visando fornecer urn maior
entendimento sabre a modelo de negócios das Recuperandas e subsidios que atestem a sua
viabilidade econôrnico-financeira para auxiliar as Companhias em séu processo de recuperação

judicial.

o presente Estudo Técnico não constitui, no todo ou em parte, material de marketing ou uma

solicitação ou oferta para a compra de quaisquer vatores mobitiários, e não deve ser considerado
coma urn guia de investimentos, tendo sido elaborado unicamente corn a finatidade de ser urn
material compLementar para auxfLio as Recuperandas em seu processo de recuperação judicial.

As premissas e dectaraçOes futuras aqui contidas tern par ernbasamento, em grande parte, as
expectativas atuais e as tendéndas que afetam, ou que patencialmente venham a afetar, as
negócias operacianais das Companhias. Consideramos que estas premissas e decLaraçôes futuras
baseiam-se em expectativas razoáveis e são feitas corn base nas informaçOes de que atuaLmente
dispornos, muito embora estejam sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposiçOes. Tais preniissas

•

	

	 e decLaraçUes futuras podem ser influenciadas par diversos fatores, inctuindo,
exemptificativarnente:

• Intervençäes governarnentais, resuttando em aLteraçao na econornia, tributos, tarifas ou
ambiente reguLatório no Brazil;

• Alteraçoes nas condiçoes gerais da econornia, incluindo, exemptificativamente, inftaçào,
taxas de juros, nivel de emprego, crescimento popuLacionaL e confiança do consumidor;

• Fatores ou tendéncias que possam afetar as negócios, participação no mercado, condiçào
financeira, Liquidez ou resuLtados das operaçOes das Companhias;

• Eventual dificutdade das Companhias em implementar seus projetos, tempestivamente e
sem incorrer em custas não previstos, a que pode retardar ou impedir a implementação do
piano de negócios detas;

• Eventual duficuldade das Companhias em reaLizar as investimentos previstos, devido a

dificuldade de obtenção de financiamentos e/ou acesso ao mercado de capitals;
• A extinção das concessOes, reversao perrnanente dos ativos de cantroladas das

Companhias, bern coma a intervenção do Poder Concedente, a fim de assegurar a
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adequação na prestaçAo dos serviços, que possam afetar adversarnente as condiçOes

financeiras e resuLtados operacionais das Cornpanhias;

• Decisoes desfavoráveis em processos judiclais ou administrativos que possam causar

efeitos adversos para as Companhias;

• Deterioraçao das condiçOes hidrológicas existentes, potencial faLta de etetricidade e 0

consequente racionamento de energia etétrica que possam ter urn efeito adverso sobre as

Companhias; e

• As operaçOes das Companhias dependern de sua capacidade de manter, aperfeiçoar e

operar, eficientemente, sua contabitidade, cobrança e serviços ao cliente.

Atguns dos indicadores e dados referentes ao setor de construção civil apresentados neste Estudo

Técnico foram obtidos perante as seguirites entidades: Cãmara Brasiteira da IndUstria da Construção

(CBIC), Banco MundiaL, BNDES e Cãrriara de Comissão de Valores Mobitiários (CVM). Tais indicadores

- financeiros Mo foram verificados de forma independente. As informaçôes contidas neste Estudo

Técnico em relação ao Brasil e a economia brasileira são baseadas em dados pubticados peLo Banco

Central do Brasil, Instituto Brasiteiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de Pesquisa

Econômica Apticada (IPEA), por outros órgãos pUbLicos e outras fontes. Todos os indicadores do setor

de construção e dados demográficos utiLizados neste Estudo Técnico foram extraIdos de fontes

consideradas confiáveis. Apesar de acreditarmos que essas informaçOes provém de fontes

confiãveis, estes dados macroeconômicos, comerciais e estatisticos não foram objeto de verificação

de forma independente.

Desta forma, quaisquer irtformaçOes financeiras inctuidas nesse Estudo Técnico não são, e não

devem ser consideradas, demonstraçOes contábeis das Companhias. Os potenciais irnpactos

financeiros mencionados neste Estudo Técnico tern coma base, exctusivamente, inforrnaçOes

disponibilizadas petas Companhias ate a data deste Estudo Técnico.

0 presente Estudo Ticnico baseia-se em informaçoes püblicas no que tange ao entendimento e

conhecimento do setor por parte dos consuLtores da APSIS e por inforrnaçoes fornecidas peLas

Companhias.

Ao prepararmos 0 Estudo Técnico, observando a Legistação e regutamentaçao aplicáveis, nos, da

APSIS, Mo Levamos em conta o impacto de quaisquer comissôes e despesas que possam resuttar da

consurnação da recuperacao judicial. Ademais, Os cátcuLos financeiros contidos no Estudo Técnico

podem Mo resuttar sempre em soma precisa, em razão de arredondamento.

Este documento Mo é, e nao deve ser utitizado como uma recomendaçao ou opiniâo para OS

credores das Companhias sobre se a transação é aconsethávet para quatquer credor ou sobre a

justiça (equidade) da transação (fairness opinion) do ponto de vista financeiro. Não estamos

aconsethando tais credores em reLação a recuperação judicial. Todos as credores devem conduzir

suas próprias anáLises sobre a recuperaçào judicial e, 30 avaliar 0 processo, devem se basear nos

seus próprios assessores financeiros, fiscais e Legais e não no Estudo Técnico.

A etaboração de anáLises econômico-financeiras, como as reatizadas no presente Estudo Técnico, é

um processo complexo que envoLve julgamentos subjetivos e nao é suscetivet a uma anáLise parcial
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ou descrição resumida. Desse modo, a APSIS acredita que 0 Estudo Técnico deve ser anatisado como

urn todo, e a anáuse de partes setecionadas e outros fatores considerados na etaboração podem

resuttar em urn entendimento incompteto e incorreto das conctusOes. Os resuttados aqul

apresentados se inserern exciusivamente no contexto do Piano de Recuperaçäo Judicial e nao se

estendem a quaisquer outras questôes ou transaçOes, presentes ou futuras, retativas as Coinpanhias

ou ao setor em que atuam.

O Estudo Tecnico e exctusivamente destinado as Companhias e nao avatia a decisâo comerciat

cabivet a estas de reatizar a transaçAo, tampoucó constitui uma recornendaçào Para as Companhias

e/ou seus credores (inclusive, sem tirrtitaçäes quanta a maneira peLa qua[ etes devern exercer seu

direito a voW ou quaisquer outros direitos no que tange a recuperacão judicial).

'	 No presente Estudo Técnico, foram adotadas algumas premissas-chave, essenciais Para a sucesso do

Piano de Recuperação Judicial, inforrnadas peta administraçâo das Companhias. Caso nao se

-	 reatizem, impactos retevantes no Plano de Recuperaçào Judicial podem vir a ocorrer. Tais premissas

são descritas em detathes no Capituto 6.

Apresentamos, a seguir, a curricula das pessoas fIsicas e juridicas envolvidas na eiaboração e/ou

revisão do presente Estudo Técnico:

APSIS CONSIJLTORIA EMPRESARIAL LTDA. - Ha mais de 35 anos, a APSIS presta consuttoria a

companhias do Brasil, America Latina e Europa em avaUacAo de empresas, marcas e outros

intangiveis, aLém de reatizar avaliaçào patrimonial de ativos, consuttoria e negócios irnobitiários,

gestão de ativo imobitizado e sustentabiLidade corporativa. Seguimos o padrão internacionat cia AM

- American Society of Appraisers (Washington, DC), através das norrnas do USPAP - Uniform

Standards of Professional Appraisal Practice, bem como as padraes da ética. Somas mernbro do

IBAPE Instituto Brasiteiro de AvaliaçOes e Pericias de Engenharia, órgão de cLasse formado par

engenheiros, arquitetos e empresas habititadas que atuam na area das avatiaçöes e pericias, cujas

norinas foram desenvolvidas de acordo corn os principios básicos das normas internacionais do IVSC -

International Valuation Standards Committee e UPAY União Pan-Americana de AssociaçOes de

AvatiaçãO, a cornitê internacionaL de normas de avauação do IVSC, integrado par entidades

nacionais do continente americano que se dedicarn a area de avatiação.

RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRO - Socio-fundador e Consetheiro da APSIS, é diretor do

Instituto Brasiteiro de Executivos de rinanças (IBEF) desde 2001, perito judicial das varas civet e de

fazenda e professor da cadeira de Construção Civil da Pontificia Universidade CatóLica do Rio de

Janeiro (PUC-RIO).

Formação: Graduação em Engenharia Civil peLa Pontificia Universidade Catótica do Rio de Janeiro

(PUC-RIO). Pós-Graduaçào em Engenharia Ecoriômica peta mesma.

AMA CRISTINA FRANCA DE SOUZA, ICVS - Consetbeira da APSIS, atua ha mais de 25 anos em avatiação

de empresas, inctuindo ativos tangiveis e intangiveis e consultoria imobitiária. Diretora executiva e

fundadora do Comitê BrasiLeiro de AvaLiadores de Negocios (CBAN) cia ANEFAC e diretora e

professora do Instituto Brasileiro de Executivos Financeiros (IBEF). Lecionou no MBA de Avatiação de
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Mamas da FGV e no Instituto de Engenharia Legal (tEL). Patestrante em diversas entidades, coma a

Comissäo de VaLores Mobitiários (CVM), 0 International Business Communication (IBC), Licensing

Executives Society International (LESI), a Instituto Brasiteiro de Economia (IBRE), a Universidade do

Estado do Rio de Janeiro (UERJ), a American Chamber (&MCHAM), entre outros. Responsive[ técnica

no Brasil do international Association of Consultants, Valuators and Analysts (IACVA), par onde é

internacionatmente certificada como avatiadora corn a credenciat ICVS - "international Certified

Valuation Analyst".

Formação: Graduaçào em Engenharia Civil peta Universidade Federal FLuminense (UFF-RJ), cam pós-

graduaçâo em Avatiação de Empresas e Projetos e em Ciências Cantébeis, ambas peta Escota de Pós-

Graduação da Fundaçao Getütio Vargas (EPGE - FGV). Cursou BV 201 e BV 202, doprograma de

Business Valuation da ASA (American Society of Appraisers). Cursou a BV 301 Avatiaçao de Ativos

Intangiveis pelo Institute of International Business Valuers (IIBV), joint venture da ASA corn o CICBV

(Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA, ICVS - Vice-presidente Técnico da APS!S, atua ha mais de 14 anos em

avatiaçao de empresas, incLuindo ativos tangiveis e intangiveis. Piretor executivo e fundador do

Comitê Brasiteiro de Avaliadores de NegOcios (CBAN) da ANEFAC. Responsãvel técnico no Brasil do

International Association of Consultants, Valuators and Analysts (IACVA), por onde é

intemacionatmente certificado corno avatiador corn a credenciat ICVS "international Certified

Valuation Analyst".

Formaçäo: Graduação em Engenharia Mecânica peta Universidade Federal Fturninense (UFF-RJ) em

1989 e mestrado em Adrninistraçao de Empresas peta Universidade Federal do Rio de Janeiro

(COPPEAD-UFRJ) em 1991. Auditor Lider ambientat certificado peto Inmetro (15014001). Cursou BV

201 e BV 202, do programa de Business Valuation da ASA (American Society of Appraisers). Cursou 0

BV 301 AvatiaçAo de Ativos Intangiveis pelo institute of International Business Valuers (11ev), joint

'	 venture da ASA corn a CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

RENATA POZZATO CARNEIRO MONTEIRO Presidente da APSIS, atua no mercado de consultoria em

AvaUaçôes e M&A he mais de 10 anos. Experiência na coordenação de projetos, em especial

avatiação de açOes judiciais e passivos, e negociaçOes de fusoes e aquisiçöes. Já atuou na

coordenaçao de projetos na area de sustentabitidade, dentre as quais se destaca a desenvotvirnento

de projetos pioneiros de créditos de carbono junta a ONU e dimensionamento de passivos

ambientais.

Formação: Graduaçao em Direito. Pos-Graduaçäo lato sensu em Direito da Propriedade Industrial

peta Facutdade de Direito da Universidade EstaduaL do Rio de Janeiro (UERJ). Fez MBA em Gestão de

Negódos peto Instituto Brasiteiro de Mercados e Capitals (IBMEC).

SERGIO FREITAS DE SOUZA- Vice-presidente de Novas Negôcios da APSIS, possui experléncia de mais

de 23 anos nas areas de AvaliaçOes, Gestão de Ativo Imobitizado e Sistemas de Gestâo Integrada

ERPs (Enterprise Resource Planning) e, também, Consultor de Projetos da FGV.

Formnaçào: Graduaçao em Economia peta Universidade Gama Fitho.
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ANTONIO NICOLA(J - Diretor da area de Business Valuation da Apsis. Atuou como auditor externo em

uma empresa Big Four durante 10 anos e fol diretor de controladoria de instituiçào financeira de

grande porte durante 9 anos.

Formaçao: Graduação em Direito.
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2. DOCUMENTOS RECEBIDOS

o presente Estudo Técnico fot eLaborado corn base em informaçOes recebidas peLas Recuperandas e

seus assessores, na forma de docurnentos e entrevistas verbais corn 0 c(iente. As estirnativas

utilizadas neste processo estão baseadas nos documentos e informaçôes, as quals inctuem, entre

outros, as seguintes:

• Demonstraçöes financeiras auditadas das Recuperandas em 31 de dezernbro de 2014;

• DemonstraçOes financeiras da GALVAO ENGENI-IARIA e GALVAO PARTIcIPAçOES ern 30 de

junho de 2015, não auditadas;

• Fluxo de Caixa Projetado da Cornpanhia GALVAO ENGENHARIA, etaborado peta equipe de

Valuation das Recuperandas e seus assessores financeiros;

• PLuxo de Caixa separado par obra en, andamento no portfolio das Recuperandas (backlog);

• ReLatório de resuttado (receita e custos) de obras encerradas;

• PLanliha corn a simulaçâo dos Balanços Pró-forma da GALVAO ENGENHARIA e GALVAO

PARTIcIPAçOEs pós-cisào/cessao de ativos para a NEWCO e BaLanço NEWCO conternpiando

todos as ativos e passivos cindidos, assirn como todos as iançarnentos contébeis pertinentes.

A data-base utitizada é 30 de junho de 2015, não auditada, e, portanto, podern haver

modificaçoes ate a efetiva operação de constituição da NEWCO;

• Matriz/tabeta das principals obras em andamento, corn as seguintes informaçOes:

o Nome da obra;

• Percentua( de participaçâo detido peto Recuperandas;

• Data da Contrataçao;

• Previsao de térrnino;

o Orçamento da obra original e aditivado;

• Estágio de execução das obras;

• Aditivos ao contrato;

o Valor das retençUes contratuals reatizadas;

o Histograrna de equiparnentos; e

o Contingéncias e/ou prémios.

• Amostra de retatOrio oriundo do sistema interno cia companhia (PGR - Piano de Gestão de

Risco) corn contingéncias orçadas dentro dos custos de cada obra;

• Planitha corn valor de contingências extraordinárias, oriundas de riscos macroeconômicos e

institucionais, atérn das contingências orçadas de cada obra (vaLores inctufdos no fluxo de

caixa da GALVAO ENGENHARIA);

• Expectativa de oferta de venda da CAB AmbientaL; e

• Petiçao iniciaL de pedido de Recuperação Judicial das Cornpanhias etaborado pelo escritOrio

de advocacia GaLdino Coelho Mendes Advogados.

Tambérn utilizamos bancos de dados seLecionados de terceiros Para a obtenção de inforrnaçôes

financeiras, inctuindo:

Bloomberg LP; e

RetatOrios do setor de construçAo civil.

Ippr	
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3. DESCR!cAO DO GRIJPO GAL VAO

o Grupo Gatvào é urn grupo empresariat brasiLeiro, fundado em 1996 corn foco no setor de

engenharia e construçao. Atuatmente, o grupo possul urn portfolio diversificado, administrando e

executando urn ampto nimero de contratos nas areas de engenharia, construcâo, sarteamento

básico e óteo e gas.

o Grupo GaLvào está presente em 14 estados brasiLeiros, assim como no Peru, gerando receitas, em

2014, de R$ 4,1 bithOes e possuindo aproxiniadarnente 12 miL cotaboradores.

A estrutura organizacionat do Grupo GaLväo e concentrada em sua holding, a GALVAC

PARTIcIPAçOES S.A., que consotida todos os negocios do grupo. 0 gráfico a seguir representa a

estrutura do Grupo Gatvao:

z 16 bo

.
ENGENJIARIA S.A.

100% GALVAO OLEO a GAS
PAWrICIPAc65 S.A.

100% CONCESSIONARIADE
RODOVIAS GALVAO

BR-153
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GAL VAO ENGENHARIA S.A.

A GALVAO ENGENHARIA é a prlrneira empresa do grupo, fundada em 1996, apás cisao corn a empresa

Construtora Queiroz Galvão S.A., e corn foco nas atividades de construção e engenharia em

infraestrutura rodoviiria, aeroviária, portuária, ferroviária e urbana. Hoje, a GALVAO ENGENHARIA

tambérn atua em obras nas Areas, entre outras, de &eo e gas, ferrovia, energia e saneamento,

acumutando uma carteita de contratos de cerca de R$ 6,7 bithôes e urna receita (iquida de cerca de

R$ 3,6 bithOes no final do exerciclo do ano de 2014, sendo, portanto, a principal e mais irnportante

empresa do Grupo Gatvão.

Entre as principals obras conctuidas peta empresa, pode-se citar:

• Aeroporto de Congonhas (SP);

Arena Castetão (CE);

• Refinaria de Pautinia (SP);

• Sistema Adutor (AL);

• Rodoane( Mario Covas (SP);

• Terminal Aquaviário da ILha Comprida - TAlC (RJ);

• Terminal da Bahia de Itha Grande - TEBIG (RJ);

• Centro de Eventos do Cearé (CE);

• Ferrovia Norte-Sul (GO/TO); e

• Terminal de Gas Natural Liquefeito (CE).

Atérn disso, a GALVAO ENGENHARIA possui diversas obras ern andamento, tais corno:

• rerrovia de Integracão Oeste-Leste (BA);

• Metro São Paulo: Linha 5 Lilás (SP);

• Anet Viirlo - Fortaleza (CE);

•

• Centro de Formacão OLimpica do Nordeste (CE);

-	
• Transporte Iirbano - Fortaleza (CE);

• Porto de Suape (PE);

• Porto de Recife (PE);

• Av. Roberto Freire (RN);

• CompLexo Petroquinilco do Rio de Janeiro (RJ); e

• Usina Hidroetétrica Belo Monte (PA).

GAL VAO oLEO & GAS pAprIclpAçOEs S.A.

A Gatvao OLeo e Gés é a empresa que foi constituida peto Grupo GaLvão corn o objetivo de atuar no

segrnento de prestacao de serviços Para a indüstria de extração e produçao de petróteo e gas em

Aguas profundas. Atuatmente, a companhia näo estâ operadonat.

?kDI
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CONCESSIONARL4 Off R000VIAS GAL VAO BR-153

A Concessionária de Rodovias GaLvão BR-153 foi criada para realizar e administrar a concessão das

obras di Rodovia BR-153, decorrente do èxito em 2014 peta Gatvão em Leiião da ANTT e jà corn

obras em fase iniciaL.

Corn duração de 30 anos, o contrato prevê a recuperação, dupticaçao e posterior administraçao dos

624,8 km da rodovia, entre as cidades de Anépolis (GO) e ALiança do Tocantins (TO). Durante o

periodo de concessào, serão necessários investirnentos da ordem de R$ 4,3 biLhOes.

De acordo corn conversas corn a administração da ernpresa, por motivos retadonados a dificuldade

de obtenção de finandamento, a companhia está encontrando dificutdades em dar continuidade nas

obras previstas no Contrato de concessão. Em funçao da incerteza relacionada a capacidade de

financiamento e infcio da operação da companhia, o fluxo de caixa da concessão nao foi

considerado no piano de recuperação da companhia, podendo representar urn upside Para a GALVAC

PARTICIPAcOES em caso de prosseguimento das obras.

COMPAi4HIA DE AGUAS DO BRASIL - CAB AMBIENTAL.

A CAB Arnbientat é urna empresa do Grupo Gatvão, em sociedade corn 0 BNDES ParticipaçOes S.A.

(BNDESPAR), criada em 2006 corn foco em administrar concessOes e parcerias pübtico-privadas na

Area de saneamento básico nos estados de Alagoas, Mato Grosso, Paraná, Santa Catarina e São

Paulo. Atuatrnente a empresa detém 18 contratos e é responsávei par atender cerca de 6,6 rnithôes

de pessoas, produzindo anualmente cerca de 150 miLhoes de m 3 de água e gerando receitas da

ordern de R$ 564,6 miLhöes em 2014.

A GALVAO PARTIcIPAç0ES possui 66,58% de participação na CAB Ambientat. Conforme conversas

corn a administração da empresa, a participação da empresa na CAB Ambientat seth atienada como

premissa do piano de Recuperação Judicial e parte dos recursos sera utiiizada para pagamento aos

credores, conforme premissas descritas no capftuio 6.

GAL VAO FINANAS LTDA.

A GaLvão Fmnancas é uma estrutura de gestão dos recursos das demais empresas do Grupo GaLvâo.

Urna prestadora de serviços Para o Grupo Gatvào dentro do próprio Grupo, sem ativos relevantes ou

atividade financeira que gere fluxo de recebirnentos Para a GALPAR.

GAL VAO ENERGIA S.A.

A Gatvào Energia foi criada Para ser o desdobrarnento ernpresariaL do Grupo Gaivao no rnercado de

energia, corn a ideia de impternentar e operar piantas Para a geração de energia renovávet. A

GaLvão Energia chegou a contar corn quatro usinas Para a produçào de energia a partir de fonte

eOUca. Os projetos, porém, foram aLienados ainda em 2013, não havendo operação em curso.

VP
F 	
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4. RAZOES PAPA A CR!SE

No dia 25 de marco de 2015, em conformidade corn a Lei n o 11.10112005, a GALVAO PARTICIPAçOES

S.A. e sua subsidiárla GALVAO ENGENHARIA S.A. ajuizaram em Utisconsôrcio pedido de recuperação

judicial. 0 pedido visa permitir a recuperação das Companhias dentro de urn contexto de

renegociação de suas dividas e reestruturação de sua operação.

E importante eLucidar as razöes que Levaram a GALVAO PARTICIPAcOES e a GALVAO ENGENHARIA a

crise e ao consequente pedido de Recuperaçào Judicial. Baseado em informaçOes forneddas peLa

Companhia, Os principals motivos foram as dificuLdades encontradas diante da crise econômico-

financeira, levando a inadirnplência financeira.

0 setor de construçào é caracterizado peta aLta necessidade de capital de Siro e, em consequência,

do alto nivet de endividamento das empresas. A GALVAO ENGENHARIA, ma jor ernpresa operacionat

do Grupo GaLvão, possui R$ 605 mitboes de divida banciria, aLém de uma divida de

aproximadarnente R$ 374 mithôes junto a seus fornecedores e R$ 21 mithOes a tituto de verbas

resdsórlas de natureza trabaLhista.

Corn o agravamento da crise financeira brasiteira e 0 aurnento das taxas de juros de rnercado, as

Cornpanhias se viram obrigadas a aumentar seu endividamento. Concomitantemente, houve urn

aumento da inadimplénda par parte de alguns cLientes, atém do cancetamento de atgurnas obras em

andarnento, gerando altos custos de desrnobitizaçâo e a dificuldade de atguns fornecedores em

cumprir a cronograma esperado, afetando, assim, a capacidade das Recuperandas em cumprir as

próprios cronogramas de contratos.

Atérn disso, a setor de óteo e gas, para 0 qua[ a GALVAO ENGENHARIA tern recentemente se

rnobitizado para atender, foi fortemente afetado pela crise financeira e a baixo preço do barril de

petróLeo, contribuindo para atrasos no recebirnento de pagamentos e cancetarnento de projetos,

principalmente da empresa Petrobrás.

Par firn, a politica de expansào e diversificaçao dos negócios do Grupo Galvâo gerou investimentos

ern diferentes setores, como 0 caso da BR 153, aumentando o endividamento e ainda nào tendo a

retomo esperado.

Frente a esses fatores, a ftuxo de caixa da GALVAO ENGENHARIA, e em consequência da GALVAC

PARTICIPAçOE5, foi severamente impactado, cuLminando na incapacidade de efetuar o pagamento

de credores, o que ocasionou no rebaixamento da nota de risco da ernpresa e na incapacidade de

obter novos financiarnentos.

Nesse cenárlo, corn o agravarnento da crise de Liquidez, para proteger seus ativos e garantir uma

reestruturação ordenada de suas operaçOes, a GALVAO PARTICIPAcOES e a GALVAO ENGENHARIA

optaram por pedir a Recuperação Judicial.

q ?
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5. ANALISE DO SETOR

o setor de construcào CIVIL abrange toda a gama de atividades que tern corno finaLidade a

construção cu desenvolvirnento de estruturas corno edificios, pontes, estradas, aeroportos,

habitaçao, entre outros. Seus subsetores incLuem as atividades de produçào de materials de

construção, de construção pesada e de edificaçoes. Segundo dados da Câmara BrasiLeira da Ind(istria

da Construçào (CBIC), em 2014 a construçao civil ernpregou cerca de 3 miLhOes de trabaLhadores

corn carteira assinada e contribulu para o PIB em cerca de R$ 284 biLhoes no anode 2013.

o subsetor de construçào pesada abrange atividades Ligadas a construção de infraestrutura

centrals de abastecirnento de água, instalaçäo de redes de esgoto e pavimentaçào de ruas,

vincutadas a estrutura urbana, aLém de usinas de produçào de energia e redes de distribuicâo

elétrica e montagern de instalaçOes eLétricas. Coma o principal demandante destas obras e a setor

pObtico, o crescirnento deste segrnento está forternente reLacionado corn o investirnento pOblico ern

infraestrutura. 0 gráfico abaixo apresenta a evotuçào da participaçãa da Forrnação Bruta de Capital

Fisico no PIB, dando urna rnedida do investimento fisico feito na econornia pan a periodo.

Particlpac8o cia Fonmação Bruta de Capital Fixo no PUB a preçcs corrente,

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

iiiiiiiiiPlSpc (RS trilhöes)	 —4'— Participacio cia i 	 (% Will	 Ponte: IBGE

Antes do processo que resuttou na aLteraçao das relaçOes entre 0 Estado e a setor prlvado nos anos

1990, a segmento de construção pesada era majoritariamente ulnanciado por recursos do Tesouro ou

par fundos pübLicos, sendo estas tarefas posteriormente descentralizadas e delegadas para a

iniciativa prlvada através de diversos mecanismos como prlvatização, concessào, permissão,

terceirizaçao, etc. Abaixo está apresentada a evoLuçâo histórica do setor de construçào civil no PIB

nacionat para o periodo de 2003 a 2013:

Evolucto hlstôrlca cia partidpacio do seth, de construcAo civil no PIS

52%	 S.M	
5.6%

2003	 2004	 2005	 2006	 2007	 2008	 2009	 2010	 2011	 2012	 2013

	

iiiiiiiii FIB Col1flruçio civil (RB bithâes) 	 —.—Particfpacio 1 % P18)	 Foote: !BGE
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De acordo corn estudo sobre cornpetitividade The Global Competitiviness Report 2013 - 2014 do

World Economic Forum, o Brasil está posicionado em 1140 na quatidade de sua infraestrutura em

gerat, dentro do urn universo de 148 paIses. Pam efeitos de cornparaçao, a Corela do kit, pais que

no iniclo dos anos 1980 estava ern urn niveL de desenvotvimento inferior ao brasiteiro, esté hoje

posicionado em 23 0 . Consequenternente, pode-se inferir que ha ainda rnuito espaço para a rneLhoria

da infraestrutura no processo de desenvoLvirnento nacionat. Na tabeLa a seguir está apresentado urn

cornparativo entre a quatidade da infraestrutura de diversos setores.

infraestrutura	 Transporte Oferta do

em geraL	 Estradas	 Ferrovias - Portos	 aéreo	 etetricidade
_iQ3w........i3•IY  

--
Argentina 	 1200	 103°	 1060	 990	 1110	 116°

Coreladâsut	
0r	

.. 15°	 8°	 21°	 220	 390

EUA	 190	 18°	 170	 160	 180	 300

Foote: World Ecor,omk Forum

Segundo a CBIC, a receita bruta das 6 rnaiores empresas do setor atingiu aproxirnadarnente R$ 34

bithôes no ano de 2014. Nos gráficos abaixo estão representadas as participaçôes na receita bruta

entre as 6 maiores coristrutoras nacionais e o crescimento anuaL real do valor adicionado do setor,

corn urna taxa cornposta rnédia de 3,6% no periodo do 2003 a 2013.

Particlpaçio do recelta bruta entre as 6
malares consthjtoras

Foote: CS! C

Creschn.nto anual real do valor adicionado do construçào Civil

7.9%
6,6%	 -	 I	 i------a. --- -•

-3.3%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011	 2012 2013 Foote: !BGE
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CUSTOS DA CONSTRLJçAO CIVIL

A legislação vigente dernanda que os Sindicatos da IndástrIa da Construção tenham a

responsabilidade de catcutar e fazer a divutgaçao perIOdica do Custo Unitário Básico (CUB) da

construçào CIVIL. 0 CUB tern como objetivo servir de parâmetro para o custo por metro quadrado

dos imóveis, sendo utiLizado tarnbêm como urna proxy indicadora dos custos da construção civil em

geraL. No ano de 2014, 0 CUB atingiu urn valor de R$ 1.089 por metro quadrado, frente a urn valor

de R$ 824,5 por metro quadrado no arm de 2010, representando urn cresclmento nominal de 32%. A

rnaior atteraçâo ern sua composiçào decorreu do aurnento da participação do custo da mao de obra,

pressionado peLo mercado de trabatho aquecido e pelos ganhos reals no saLérlo médio no periodo.

Pmtcipaçao dos conponentes do Custo 	 Participaço dos componentes do Custo

UIIIMTID Bisico da construção - 2014	 Uniãtrlc Basico da construçAo - 2010

Abaixo está apresentado o gráfico corn a evoLuçao histórica do indice de Custos da Construção

(INCC) em cornparaçao corn o Indice de Preços ao Consumidor ArnpLo (IPCA) como uma medida da

perth do poder de cornpra da rnoeda. Os dados para o periodo entre os anos de 2003 e 2014

mostram claramente um aurnento real nos custos da construção, atingindo urn crescimento real de

49,1%.

113.1

13r
11,51

17.7%

EvoLuçio Histórica do INCC e IPCA
(jan. 2003 = 100)

233,0
215,1

201,3
'$6.4

163,9167,4	 733

141,1	
lol.7

lu'l	
13412

11.0%

7.5%	 5,0%
7.0% 7,1%

•6.0% • ,fl '6,m Is, — —6.4% s.n	 6.1%

on 13.0% U

2003	 2004	 2005	 2006	 2007	 2008	 2009	 2010	 2011	 2012	 2013	 2014

flF. INCC — % var. IPCA — INCC —i--- IPCA	 Fonte: !BGE, IPEA
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CADE1A PROD (ITt VA

A cadeia produtiva da construçao civil abrane uma gama de atividades intersetoriais que podem ser

divithdas nos seguintes grupos:

• PRODUTORES DE MATERIAS-PRIM4S BASICAS: arela, madeira, aço, cimento e produtos

quimicos;

• PRODUTORES DE MATERiAlS, COMPOHENTES E SISTEMAS CONSTRUTIVOS: concreto,

tubos e conexOes, fiação, tintas, vidros e materiais de acabamento;

• FORHECEDORES DE sERvlcoS TECHICOS ESPEC IALIZA DOS: projetos, consuttoria,

topografia, sondagens, marketing e vendas;

• FORNECEDORES DE FERRAMENTAS E EQIJIPAMENTQS;
•

•	
PRODUTORES DE BENS FINAlS: edificios, sistemas de infraestrutura (transporte, energia,

sanearnento, etc.), estrutura de processos industrials.

0 gráfico a seguir apresenta a reLaçâo no processo produtivo da construção civil, entre estes grupos:

S
o gráfico abaixo apresenta a participação de cada instância da cadeia produtiva da construção civil

na sua composiço:

Composiçäo da cadeia produtiva da construção

6% 2%2%

Fonte; CB(C

pk
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CONJUNTUR4 DA CONS TRUAO CIVIL

De acordo corn a CNI, Confederaçao Nacionat da IndOstria, o Indice de Intençao de Investimento no
setor de construçâo dvii caiu no inicio de 2015, em relação ao mesmo periodo do ano anterior.

Uma sondagem reaLizada peLa CNI mostra 0 seguinte nivet de atividade efetivo-usuat para 0

segmento de construção civil desde dezembro de 2009:

Nivel de Atividade da indóstria de construçao

	

60.00	 AdTiiadO UivaI

	

55,00	 53,8

	

50,00	

M9

	

40,00	 ,	 42.3	 42,3

	

•	 35,00 Abatw do Usual

0	 30,00
25,00
20,00 0' 0 0 0 0,-.-,--,-r4r4eqe,flmfl

N N
N rI '00' Nfl '00' Nfl '00' Nfl '00' Nfl 'C	 —'0 O0' 000 —000-000 00

Fon: CNI

Em 2013, estudos afirmarn que a cadeia produtiva de construção gerou urn valor adidonat de
R$ 349,2 bithôes e cerca de 14 miLhôes de empregos no pais. Neste processo, foram consurnidos
R$ 368,1 biihoes em bens e serviços. Porérn, em novembro de 2014, 0 setor enfrentou queda do
niveL de atividade, redução no nürnero de ernpregados e recuo na utitização da capacidade
operacionaL em comparaçào corn a inicio de 2014, conforrne aponta a Confederação Nacionat da
IndOstria.

De acordo com a Secovi-SP (Sindicato de Ilabitaçao), 0 setor foi impactado peLa atividade rnais fraca
do setor imobitiário e das obras de infraestrutura, aLém do fato de os investimentos terem sido
cortados devido a fatta de mao de obra quatificada, ao fato dos custos terern continuado em aLta

	

•	 mesmo corn o cenário mais fraco do setor e devido ao empresariado nao enxergar o crescimento
suficiente da demanda.

Para 2015 e esperado gue o cenário de queda no nUrnero de empregos e aumento nos preços se
mantenha, causando uma queda nas rnovimentaçäes. 0 mapa abaixo apresenta a queda no nümero
de empregos no setor por região em fevereiro de 2015, comparado corn janeiro do mesrno ano:

FV
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6. PREMISSAS-CHAVE DO PIANO DE NEGOCIOS DA COMPANHIA

Como mencionado na Introdução do presente Estudo Técnico, 0 piano de recuperação da GALVAO
PARTICIPAcOES e da GALVAO ENGENHARIA está pautado em algurnas prernissas-chave. Cumpre
ressattar que o presente documerito poderá ser revisto, a fim de reftetir novas prernissas. São estas:

coNsoLIDAçAo DAS DIVIDAS DA GAL VAO PARTICIPAçOES E GAL VAO ENGENI-IARIA: As
Companhias apresentaram em conjurito o pedido de Recuperação Judicial. Assirn, para
efeitos de renegociaçao das dIvidas corn as credores e Para fins do piano de pagamento
proposto, foi considerada a dIvida consotidada dessas duas empresas, atingindo
conjuntarnente urn valor total de R$ 1,9 bithoes.

• VENDA DO ATIVO COMPANHIA DE AGUAS DO BRAS!L - CAB AMBIENTAL: 1-loje, corn 66,58%

•	 do capital social pertencente a GALVAO PAWrICIPAçOES, a CAB Ambientat seré atienada,
conforme descrito no piano da recuperaçäo.

• VENDA DO ATIVO PEDREIRA: Tambérn esté considerado no piano 0 desinvestimento em
urna Pedreira filial da GALVAO ENGENHARIA tocatizada no municIpio de Aruji/SP, conforme
descrito no piano de Recuperação Judicial.
ANUENCIA DOS CREDORES PAPA TRANSFERENCIA DAS DIVIDAS A NEWCO: 0 piano de
pagamento aos credores prevê que, após a consoLidação das dividas da GALVAO
PARTICIPAcOES e GALVAO ENGENHARIA, urna nova ernpresa, Newco, será criada a fim de se
tomar detentora das dividas concursais. A criação da Newco, a transferéncia da divida e a
estrutura de pagamento estão previstas no piano de Recuperaçào Judicial e, uma vez
aprovado em Assernbteia Gera[ de Credores, as credores estão cientes e concordarn corn a
nova estrutura a ser criada.

PROPOSTA DE PAGAMENTO COM REORGANIL4çAO DEATIVOS E PASS! VOS

De acordo corn o Piano de Recuperação Judicial elaborado peLas Cornpanhias e seus assessores, e
conforme o endividamento das mesrnas, a proposta de pagamento da divida dar-se-á conforme o

-	 descrito abaixo.

Para pagarnento aos credores das companhias GALVAO PARTICIPAçOES e GALVAO ENGENHARIA, a
administração da empresa e seus assessores estão propondo urna reorganização societária das
ernpresas em Recuperação Judicial.

Como primeiro passo proposto, será criada urna ernpresa veicuto, denominada neste docurnento de
NEWCO. Essa empresa será titular de todas as obrigaçoes corn as credores concursais e dos ativos
que serão utitizados Para saLdar esses passivos.

Como primeiro passo, será criada uma empresa através da cisão da GALVAO ENGENHARIA, a qual
deteri parte dos ativos da GALVAO ENGENHARIA, bern como as respectivas dIvidas. Os recebiveis
vao acompanhados corn a provisão do irnposto a recother deste crédito, uma vez que o imposto é

diferido, e as passivos cedidos serão as dividas corn bancos, fomecedores e provisOes de tributos
diretos e indiretos. Corn essa estrutura, a GALVAO ENGENHARIA ficará Livre de dividas para
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continuar sua operação. A emissäo futura de tituLos, prevista no piano de recuperação, deve

observar a Legislação vigente, 0 que não é objeto deste estudo.

Segue abaixo a niovirnentaçAo que ocorreré no batanço da GALVAO ENGENHARIA, corn a cisão e

cessao propostas. A data-base utitizada é 30 de junho de 2015, nao auditada, e, portanto, podern

haver modificaçôes ate a efetiva operação de constituição da Newco:

Caixa e equivatentes tie caixa
contas a receber e outros recetiveis
Estoques
Impostos e contribulçôes
Adiantamento a foniecedores
Decnecac anteciriadas

Contas a receber e outros recebivels
Partes Retacionadas Galvao Concessão Vinci
Despesas Antecipadas
creditos Tribtitarios

Galvao Logistica
CAB Alto Tiete
Gatvao Engenharia Peru
Gat6o Concessoes Rodoviarlas

Fornecedores e outras comas a pagar
Empréstimos e financiamentos

--	 Debentures
Partes Retacionadas
ProvisCes e encargos trabalbistas
Obrigacôes fiscais
Adiantamentos de clientes

57.237
2.856.765

226.196
58.124

159.047
2.922

616.901
418.612
291.422
95.317
7.829

24.044
44.725

19.129
4.009

21.586

458.319
121.676

16.185

20.838
67.204
86.444

145.972
2.671.571

57.237

	

2.168.665
	

688.100

	

143.973
	

82.223
5 8. 124

	

102.826
	

56.221
2.922

21.584
123.295
291.422

95.317
7.829

24.044
44.725

19.129
4.009

21.586

148.997
4.568

1 6. 185

20.838
67.204
86.444

145.972
334.901

Fornecedores e outras contas a pagar
Empréstirnos e finandanientos
Partes Retadonadas
ObrigaçOes fiscais
Imposto tie renda e contribulçao social diferida
Adlantamentos de clientes
Provisão para contingencias
Provlsão Para perdas em Investimentos

Reserva de Lucros
Ajuste de Avatiacao Patrimonial

P 

373.894	 373.894
747.463	 704.825	 42.638
267.497	 104.252	 163.244
287.530	 287.530
438.918	 357.524	 81.395
508.646	 508.646

32.911	 -	 32.911
14.713	 .	 14.713

J
899.536	 174.109	 725.427

(121.162)	 .	 (121.162)
68.927	 .	 68.927

PM2;	 :;v.,: flØt
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Após cisão dos ativos e cessâo das dividas da GALVAC ENGENHARIA, a Newco assumiri as dividas da

GALVAO PARTICIPAcOES, também em recuperaçäo judicial. Nesse mesmo momenta, a Recuperanda

assume compromisso intercompany corn a NEWCO, no mantante de R$ 671.731 mit.

Oj 3:

C

Caixa e equivatentes de caixa

Contas a receber e outros recebiveis

Impostos e contribuicôes a recuperar

Adiantamento a fornecedores

a receber e outros

Gatvâo Flnanças

CAB Ambientat

Gatvão Energia Participacöes

Gatvão OLeo e Gas

Concessionárias de Rodovia GaWào BR-153

Agio - Concessionãria de Rodovias GthvàoBR -153

33

99.242

2.410

342

02.451

754.985

2.795

177.459

6,185

23.361

129.740

7.926

16

33

99.242

2.410

342

65.601

65.601

02.451

754.985

2.795

177.459

6.185

23.361

129.740

7.926

16

	

181.251
	

P1.731
	

109.520

Fornecedores e outras contas a pagar
	 106.160

	
106.160

Empréstimos e linanciarnentos
	 71.731

	
71.731

Provisôes e encargos trabathistas
	 570

	
570

Obrigaçôes fiscais
	 210

	
210

Adiantarnentos de ctientes
	 2.579

	
2.579

	

604.180
	

675.911

tmprestimos e Tinal

Partes Relacionadas
	 4.180

	
(671.731)
	

675.911

	

484.663
	

484.663

	

312.49i
	

312.492

Reserva do Lucas
	 161.353

	
161.353

Aiuste de Avatiacão Patrimonial
	

10.817
	

10.817

A
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DESCR:cAo DOS A TI VOS if PASS! 'OS !NCORPORADOS PEL4 NEWCO

Abaixo retatarnos, corn maiores detaihes, todos as ativos e passivos que compoem a NEWCO após as

passos retratados no capitulo anterior:

• CONTAS A RECEBER PETROBR.4S: Referem-se ao "Contas a Receber" de serviços prestados

a Petrobras. 0 valor total de recebiveis da Petrobras, conforme consta no batanço

anteriormente informado, é acima de R$ 2 bilbUes.

o valor acima fail retirado dos registros contábeis das Recuperandas, sendo que as

procedimentos de vatidação junto aos contratantes corn relaçao ao percentual de concLusäo

das obras, vaLores devidos e eventuais aditivos contratuais não fizerarn parte do escopo

deste estudo.

• • ALIENAAO DA CAB: Confornie descrito no piano de Recuperaçào Judicial, a GALVAO

pARTIcI pAçOEs aLienará as açöes detidas na CAB Ambiental para cumprirnento das suas

obrigacôes junta aos credores.

Coma a GALVAO PARTICIPAcOES encontra-se em Recuperaçâo Judicial, a eficácia desta

operaçáo está sujeita as seguintes condiçoes: (I) as credores da empresa devern aprovar a

Piano de Recuperação das Companhias; e (ii) 0 Juizo competente pelo juLgarnento da

Recuperação Judicial deve homotogar 0 Piano de Recuperaçào;

• DESTINAAO DOS RECURSOS DA ALIENA cÁo DE AT! VOS: Conforme previsto no piano de

Recuperação Judicial, Para fins de fortaLecirnento de caixa, absotutamente imprescindiveL

Para o desenvotvirnento das suas atividades (dada a intensa necessidade de capital de giro),

as Recuperandas reservarâo Para si o valor equivatente a 25% do valor resuttante da

aLienacAo da participaçao da GALPAR na CAB Ambientat (valor este que deve ser

considerado como o valor Liquido após a dedução dos eventuais tributes iricidentes sabre a

operacao) mais o valor referente ao pagamento dos Credores TrabaLhistas, dos Credores

Quirografários A e dos Credores Microempresas e Empresas de Pequeno Porte A (definiçao

conforme piano de Recuperaçâo Judicial).

• PASS! VOS: Os passivos que serão transferidos a NEWCO, que somados atingern cerca de

R$ 1,9 bithOes, são representados peLa divida das Recuperandas corn bancos e fornecedores.

Este item seth rnelhor exemptificado no capituLo de AnáLise do Endividarnento.
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Após as reorganizaçOes societárias da GALVAO PARTICIPAcOES e GALVAQ ENGENHARIA, a NEWCO,

que receberá os ativos e passivos, será uma empresa investida da GALVAO PARTICIPAcOES e

permaneceré corn Os seguintes vatores em sern registros:

ATIVO	 3.18L.11

Ctientes - Petrobras	 2.168.665

Estoques	 143.973

Adiantamento de Fornecedor 	 102.826

Partes Retaclonadas - Gatväo Concessâo Vind	 95.317

CréditoGatvaoParticipacôes	 671.731

PASSIVO	 3.008.402

Banco Galvâo Engenharia S.A.	 704.825

Fornecedor	 373.894

ObrigaçOes fiscais	 287.530

Partes Retaclonada	 104.252

IRPJ/CSLL diferldos 	 357.524

Adiantarnento CLientes	 508.646

Banco GaLvão Partidpaçôes 	 671.731

Capital social	 ii'+. u.n

Ocorrida a reorganização exposta acima, Levando em consideraçào Os pontos levantados nas

premissas-chave, 0 organograma do Grupo GaLvào resuttante seria da seguinte maneira:

o

Para fins de pagamento das dividas da NEWCO, a proposta da adrninistracãO e dos seus assessores,

quando reatizada a estrutura organizacionaL adma, é fazer urn rnecanismo de cash sweep, isto é,

todo excesso de caixa gerado sera vertido para pagar as dividas. Por se tratar de uma empresa

veicuto sem operação alguma, quaLquer entrada de caixa que acontecer na NEWCO sera utiLizada

para pagarnento dos débitos. Todos os pagarnentos aos credores ocorrerão sornente após a quitação

de todos Os tributos incidentes no recebimento dos ativos acirna retacionados.
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Conforme Lançamentos contábeis dernonstrados anteriormente, podemos perceber que o montante

de valor dos ativos aportados na NEWCO supera o montante de passivos trarisferidos. No entanto,

cabe ressattar que a valor e o f(uxo desses recebiveis podem sofrer atteraçOes de acordo corn os

riscos inerentes a reatização de cada ativo, como, por exempto, Os riscos associados aos processos

judiclais em curso e futuros.

Ainda, conforme o pIano de Recuperação Judicial, considerar-se-ao integral e irrevogavetmente

quitadas as dfvidas da NEWCO, e as Partes Retacionadas entre GALVAO PARTICIPAcAO e NEWCO, na

data em que todos as ativos descritos acima forem materiaLizados (independentemente dos vatores

efetivamente obtidos), ainda que todos os recursos originados, se somados, sejam em valor inferior

ao valor da divida.

9 A

No
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7. PREMISSAS OPERACIONAIS DA GAL VAO ENGENHARIA

Urn dos objetivos da reestruturacão exposta acirna é, alérn de pagar todos Os credores, garantir a

continuidade da GALVAO ENGENHARIA e garantir o atendirnento de todos seus stakeholders.

Partindo do batanço pró-forma da GALVAO ENGENHARIA, apresentamos abaixo as projecOes de ftuxo

de caixa da companhia, Para demonstrar que corn a reestruturação financeira proposta a companhia

poderá gerar caixa e ter resuttado positivo no futuro.

RECEITAS

Após as sinaLizaçOes de desaceteracão do Brasil, o mercado ficou mais cautetoso para concessão de

crédito, afetando diretarnente ernpresas corn grandes projetos, e dentre essas empresas estão as

Recuperandas. Corn a queda na oferta de empréstirnos e financiamentos a Companhia se viu forçada

a reduzir o nürnero de obras, abandonando projetos que já tinham Se iniciados e recusando nov05

contratos. Então, para a projeçAo de receitas do ano de 2015, ano de partida das projeçoes de ftuxo

de caixa, foram consideradas as entradas de caixa sornente do backlog da empresa, isto é, de

projetos já firmados antes da database. Foi considerado, em 2015, que a GALVAO ENGENHAIA teré

urna receita de R$ 953.455 mithUes, 76,7% menor que a receita registrada ern 2014.

Considerando a duracao media das obras de 30 rneses, em 2016 as Recuperandas estimararn a fase

final e finaLização de muitos projetos, ainda seguindo a prernissa de nao iniciar novas obras nesse

periodo. A receita para 2016 101 estirnada em R$ 660.835 rniLhoes, considerando reajuste da inflação

nos contratos, faturamento este 30,7% menor que ode 2015. Para a projeçao de receita de 2017 a

administração considerou o ajuste da inftação nos contratos (backlog) existentes, e considerou

tambEm 0 inIcio de novas obras, resuttando em urn aurnento real de receita para a companhia

(aumento na receita de 9,2%, corn R$ 721.499 rnithoes). Sob a rnesrna premissa de 2017, a

Companhia prevé uma receita de R$ 793.649 rniihöes em 2018, urn aumento de 10,0% se comparado

com 0 ano anterior.

S Do ano de 2019 Para frente, a ernpresa, conservadorarnente, considerou urn cresdrnento

infLacionário de 6,0% ac, ano Para seu faturamento, projetando que não haveria arnpUaçôes da

atuação das Recuperandas a Longo prazo.

CUSTOS DIRETOS

Custos diretos são custos diretarnente retacionados a obra, ou seja, custos de mao de obra direta,

mãquinas e equipamentos, areia, brita, entre outros.

Apesar de não considerada peta administração a operação da BR-153, conforme jé exp[icitado no

item 3, no fLuxo foi estiputado urn custo anuaL Para a manutençãc da rodovia, a tim de garantir que

o Grupo Gatvão nao perca a Licença sobre essa concessão.

CUSTOS IP4DIRETOS

Dentro dos custos indiretos, tern-se as custos que nâo podern ser aLocados somente em uma frente

de serviço, corno o pessoat especiatizado (engenheiro de obra, supervisor, responsávet técnico petas

S

Lppr	
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faturas e contratos, responsavet peto suprirnentos e rnedicão), Os custos corn manutenção do

canteiro de obra, refeição, igua, entre outros.

Dentro dos custos indiretos, tarnbécn se encontra urna estirnativa de possiveis contingências

retacionadas a processos judiciais trabaLhistas, custos jurIdicos, acidentes de trabatho e risco de

engenharia e responsabitidade civil, entre outros. Todas essas contingèncias identificadas são

muLtipLicadas peta probabitidade de ocorréncia das rnesmas. Esses dados são catcutados de acordo

corn a sistema PGR (Piano de Gestão de Riscos) da coinpanhia.

CONTINGENCIAS ESTIM.4DAS DE CADA OBR.4

Em atgurnas obras, a empresa estima aLguns custos adicionais que podem ocorrer ao término dessas

obras. Dentre Os custos possiveis, tern-se as custos de refazer uma parte do serviça, custos

reLacionados a desmobitizacào da obra, custos de paraLização devido as chuvas ou outros fatores,

custos de processos trabathistas retacionados ao tim do projeto, etc.

A prernissa que a adrninistracão da companhia costuma adotar Para essas possiveis contingências E

urn percentuat de 2 a 5% do valor total do contrato da obra.

CONTINGENCIAS MACRO

Estas contingências são retacionadas a riscos macroeconômicos ou inerentes a própria atividade do

grupo. Seguern abaixo atguns exemptos dessas possiveis contingéncias:

Riscos de paratizaçães das obras devido a mudanças orçamentárias dos ctientes que aLterarn

substanciatmente 0 nivel de atividade previsto nas premissas iniciais, atterando

sobremaneira o equitibrio econôrnico-financeiro do contrato, ou mesmo de

paratizaçoes/postergaçôes da obra devido a troca de prioridades de investirnentos dos

clientes.

Riscos retacionados as condiçOes do arnbiente de trabatho e no ambiente institucionaL, nâo

previstas no orçarnento iniciaL, como alteraçôes na Legistação em gerat, greves, movirnentos

e paratisaçöes que possarn afetar a andarnento dos projetos e, consequentemente, suas

margens.

Riscos retacionados a atteração do pedido iniciat do ctiente, como par exempto quando ha

atualtzaçào tecnoLOgica do produto e atrasos burocráticos na formatização dessa

rnodificação soLicitada, no processo interno do ctiente, causando atrasos nas mediçOes e

pagarnentos durante a andErnento dos projetos. 0 mesmo acontecendo Para rnudanças

técnicas necessárias que garantam rnaior segurança e sotidez as obras, au ainda situaçôes

imprevistas e imprevisiveis que não estão na anátise de risco, o PGR Piano de Gestão de

Risco do projeto.

DESPESAS OPERACIONAIS

A projeção considera as despesas corn o pessoat adrninistrativo atocado na holding GALVAO

PARTICIPAçOES como despesa do grupo e, por isso, o resuLtado consoLidado deve inctuir estes

desernbotsos de caixa na verificação do satdo disponivet final. Para fins de projecão, as despesas

corn pessoat da GALVA0 PARTICIPAçOES e da GALVAO ENGENHARIA foram consotidadas de moda a
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facititar a cornpreensão. Os custos corn o pessoaL foram estimados de acordo corn prernissas da

companhia e segundo o cargo e satário de seus fundonirios.

No linat de 2014, corno parte da reestruturação das Cornpanhias, 0 Grupo Gatvão iniciou urna

reforma em seu quadro de funcionários e reduçào da sua estrutura administrativa, reduzindo

consideraveLrnente as custos corn pessoal administrativo aLocados na holding. Segundo inforrnaçOes

da adrninistração da empresa, esta reorganizaçäo já está praticarnente finaLizada, tendo sido feitM

quase duas mit demissôes nesse periodo. As despesas do ano de 2015 são irnpactadas peto custo de

dernissOes e despesas referentes ao processo de Recuperação Judicial.

CUSTOS DE REESTRUTURAçAO

As Recuperandas considerararn na projeção de ftuxo de caixa deseinbotsos referente ao processo de

reestruturação e recuperação do grupo.

INVESTIMENTOS

Os investirnentos estimados na projeçäo de fluxo de caixa das Recuperandas focarn na rnanutenção

dos equiparnentos hoje existentes nas obras, e na aquisição de novas rnãquinas para obras futuras.

Para a estirnativa do ano de 2015, a administraçao tern comprornisso assurnido corn financiamento

de Elname e/ou Leasing, da ordeni de 19,0 mithOes e prevê urna recuperação corn tocaçào interna

da ordern de 10,0 rnithUes, rernanescendo urn satdo a ser investido na ordem de R$ 9 mithties. Nos

anos seguintes, seguindo o mesmo conceito, o investirnento necessário Para rnaquinários 101 previsto

ern R$ 8,1 mithoes para 2016 e R$ 7,3 rnithoes ern 2017. A partir do ano de 2018 em diante, foi

projetado urn investimento de caixa Para irnobitizado na proporçào media de 0,4% do faturarnento

ao ano.

CAPITAL DE GIRO

Para a projeçao do capital de giro, fol considerado o cicto financeiro histórico da companhia de 60

(sessenta) dias sobre o faturarnento. Para 0 célcuto da necessidade de capital de giro dos anos de

2015, 2016 e 2017, a administração desconsiderou 0 capitaL de giro da obra de Beto Monte, pois 0

consórdo da construção se sustenta sem necessidade da injeção de capital de giro por parte das

Recuperandas.

IMPOSTOS

A GALVAO ENGENHARIA e tributada no regime de Lucro reaL, portanto para a projeção de fluxo

futuro de caixa, projetado peta Companhia, foi apticada urna atiquota de 34% sabre os itens que

cornpOem a base fiscal.

DESEMBOLSO AOS CREDORES

Na aprovaçäo da proposta de Recuperação Judicial referida, as Recuperandas vão garantir 0

pagamento dos trabaihadores Listados na ctasse I e urn rninirno aos seus credores, Listados nas

classes III e IV. Portanto, foi provisionado no fLuxo de caixa projetado o desernbotso de R$ 6,5

miltiOes no anode 2015 e R$ 22,3 mithOes no ano seguinte para cumprir essa promessa. Os recursos
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para Liquidação desse passivo virão da alienação de ativos, conforme descrito no item 6 do presente

documento.

A TIVOS EM CESSAO FIDUCIARIA

As Recuperandas consideraram em seu fLuxo de caixa, de forma conservadora, a destinação de

recebiveis em cessào para pagamento aas credores que possuem as respectivas garantias.

DESINVESTIMENTO

Conforme apontado nas prernissas chaves do ptano da Companhia, haverá a alienaçao de ativos para

I) apticaçào no capital de giro da GALVAO ENGENHARIA Para garantir a continuidade da mesma, sern

a necessidade de contrail novas dividas; ii) pagamento aos credores. Conforrne descrito no item 6,

as Recuperandas reservarâo para si a valor equivatente a 25% do valor resultante da atienaçao da

participação da GALPAR na CAB AmbientaL (valor este que deve ser considerado como o valor tiquido

apos o pagamento dos eventuais tributos incidentes sobre a operacão) mais o valor referente ao

pagamento dos Credores Trabathistas, dos Credores Quirografários A e dos Credores Microempresas

e Empresas de Pequeno Porte A (definiçao conforme pIano de Recuperaçäo Judicial). 0 item 1) e ii)

estâo sujeitos a realização peLo valor minimo esperado pela administraçào e seus assessores

financeiros.

RESULTADO DAS RECUPER.ANDAS CONSOLIDADO

Receita Operacionat Liquida —Margem EBITDA

o gráfico acirna dernonstra a projeçâo da recelta da companhia, assim coma o resultado histórico da

companhia de 2010 a 2014. Confomie mencionado nas premissas expostas acima, a empresa tern sua

receita em 2015 reduzida em aproximadamente 77%, em comparaçao corn o anode 2014 devido ao

enxugarnento da empresa e restrição ao mercado de crédito. Durante os anos de 2015 e 2016,

conforme estimado peLa Cornpanhia, sornente foram considerados as projetos já em andamento, de

forma que é verificado urn cresdniento real somente nos anos de 2017 e 2018.

ppr	
Estudo Técnjco AP-0462/15-01	 26



q 3c

Apsis
Sobre o histórlco das Recuperandas, é possivet notar que a margern EBITDA apresentou uma

tendéncia de queda entre os anos de 2010 e 2012, devido ao aumento de cornpLexidade e risco dos

projetos. No entanto, de acordo corn a adrninistração das Companhias, houve reconhecimento dos

recebiveis da Petrobras de perlodos anterlores em 2014, causando urn aurnento artificial da margem

EBITDA.

Também foi analisado o resuttado de obras já finatizadas peta companhia. 0 gráfico abaixo

demonstra a margern EBITDA (inctuindo despesas de SG&A) de todas as obras firiatizadas petas

Recuperandas. Como podemos observar nos gráficos, a margem EBITDA media desses contratos está

em Linha corn a margern projetada para a cornpanhia. Abaixo segue grãfico once é possivet verificar

a distribuiçao histórica das margens de cada projeto encerrado petas Recuperandas.

RENTADJLIDADE DOS PROJETOS - GR UPO GALVAO
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Conforme dernonstrado nos gráficos acima e tambérn no ANEXO 1, as Recuperandas apresentam

ftuxo de caixa positivo no prirneiro ano, devido a aUenacão de ativos. Considerando tarribém 0 fato

de que a GALVAO ENGENI-IARIA é uma das principals empresas do setor de infraestrutura no pals e

está diretamente envotvida em atgumas das mais retevantes obras em curso no pats, podemos

conctuir que, considerando a reestruturacäo financeira e as premissas operacionais apresentadas

adrna, a GALVAO ENGENHARIA é uma empresa saudéveL para seguir 0 curso de suas operaçOes.
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8. ANALISE DAS COMPANHIAS COMPARAVEIS

Margem EBITDA - Setor de Construc&o e Engenharla (R$ mllhOes)
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0 gráfico acirna demonstra a margem EBITDA dos Cttimos 12 (doze) meses (LTM) de atgumas

companhias brasiLeiras e Latino-americanas do setor de geração de construção € engeriharia. Vale

ressaLtar que, das companhias comparáveis ericontradas, foram excluidas ca anátise todas as que

fossem puramente de arquitetura real estate e que apresentaram margern EBITDA negativa.

Procurou-se restringir a amostra as ei-npresas brasiLeiras e da America Latina, de forma a garantir a

uniformidade da anáLise.

A partir da anãtise dos dados, pode-se observar que a margern EBITDA de empresas comparáveis

situa-se na faixa entre 4% a 10%, corn media em 7%, tanto para as ernpresas corn menor receita,

quanta para as corn rnaior receita. Pode-se observar também que o tamanho da empresa (receita)

nào exerce irnpacto reLevante nas margens das ernpresas.

A rnargem EBITDA media projetada para as Recuperandas se situa em torno de 5% a partir de 2017,

ern Unha corn a media das empresas cornparáveis, corroborando corn as premissas adotadas para

cada urn dos projetos anaLisados.
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9. ANALISE DO END! VIDAII4ENTO

De acordo corn a Legistaçào de Recuperação Judicial, os credores são divididos em 4 classes. São

etas:

Classe I: Credores Trabalhistas;
Classe II: Credores corn Garantia Real;

• Classe III: Quirograférios; e
• Classe IV: Microernpresas e Empresas de Pequeno Porte.

A base de credores das Recuperandas contérn as classes I, III e IV.

Abaixo, detalharnos a classificação dos credores da Companhia e o valor total da divida de cada

•	 grupo.

END1VIDAMENTO;

I - Trabalbista	 22.534.615
III - Quirografério	 1.916.019.764
IV - ME/EPP	 59.364.444

Conforme abertura da tabeta acima, o endividamento considerado peLa Companhia para fins do
Plano de Recuperação Judicial é composto majoritariamente por Credores Quirografários, Os quals

representarn 96% do rnontante total.

q ,g I
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10. RESUMO DO ESTUDO TECNICO

A Apsis reaiizou o Estudo Técnico econômico do piano de recuperaçào judicial da GALVAO

ENGENHARIA S.A. e GALVAO PARTICIPAcOES S.A. Este estudo se centrou na viabitidade econârnica

do piano de recuperação, não considerando sua viabiLidade sob os aspectos societários, tributários e

Legais.

o presente guadro de credores se basela em informaçöes fornecidas petas Companhias e

assessores Legais ate a data de eLaboração deste estudo, sendo assirn, este quadro estarà sujeito a

a(teraçOes.

Apes nossa anáLise da reestruturação dos passivos e ativos, das condiçOes de iiquidez das

Companhias no rnédio e iongo prazo e considerando suas origens de recursos, despesas e estrutura

de ativos e passivos, acreditamos que 0 desempenho operacionai das Companhias e consequente

geraçäo de caixa suportarn a viabitidade econôrnico-financeira das Companhias após a término do

processo de Recuperação Judicial, bern como possibiUtarn aos credores a satisfação dos seus

créditos, conforrne determinado peto piano de recuperação. Nossa anátise assume que todas as

prernissas rnacroeconömicas e operacionais contidas nesse retatório, bern corno todas as premissas

de reestruturação de créditos, sujeitos ou não ao piano tie recuperaço, apresentadas no pLano de

Recuperação Judicial serão verificadas e atingidas. A nao verificaçao ou atingirnento de quaLquer

uma das prernissas adotadas, inciuindo mas não se Lirnitando a a estabitidade econOrnica do pals,

rnanutenção do atuaL modeLo regutatório e desempenho operacionai esperado das Companhias

poderão tornar esta análise inváLida.

A APSIS entende que 0 presente Estudo Técnico do piano tie Recuperaçào Judicial da GALVAO

ENGENHARIA S.A. e GALVAO PARTICIPAcOES S.A. deverá ser revisto, caso não se verifiquern as

prernissas-chave descritas no Capituio 6, bern corno no caso de näo verificaçào ou atingimento de

quaisquer premissas apresentadas nesse relatório e no piano tie Recuperaçáo Judicial.

Estando o retatório conciuido, cornposto por 31 (trinta e urna) foUias digitadas de urn [ado e 1 (urn)

anexo, a APSIS Consuttoria Empresariat Ltda., CREAIRJ 82.2.00620-1 e CORECON/RJ R112.052-4,

empresa especiaLizada em avaiiaçao, abaixo representada Legatmente petos seus diretores, cotoca-

se a disposição para quaisquer esctarecirnentos que, porventura, se façam necessários.

Rio de Janeiro, 12 de agosto de 2015.
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II. RELAcAODEANEXOS

1. FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADC) DAS RECUPERANDAS

RIO DE JANEIRO - RJ
Rua da Assembleia, n° 35, 12 0 andar
Centro, CEP 20011-001
Tel.: 55(21)2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851

SAO PAULO - SP
Av. MgéLica, if 2.503, Conj. 42
Consotação, CEP 01227-200
TeL.: + 55(11) 3662-5453 Fax: * 55(11) 3662-5722

,fr
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ESTUDO TECNICO AP-0462/15-01
	 ANEXO I - RESUMO AN UAL 10 AMOS

C
Recelta Liquida Prevista (Inclusive ConsorciOs) 	 953.455	 667.129	 721.499	 793.6.49	 841,268	 891.744

	

(.) Custos (operacionais)	 (882.930)	 (592.816)	 (639.462)	 (704.048)	 (746.291)	 (791.069)

	

(-) Despesas	 (55.055)	 (45.331)	 (46.897)	 (51.587)	 (54.682)	 (57.963)

EBITDA	 15.470	 28.981	 35.139	 38.013	 40.294	 42.712

	

margen'	 7,6%	 4,3%	 4$	 4.8%	 4,8%	 4,8%

	Custo de reestruturaçao	 (40.000)	 (30.000)	 (10.000)	 (70.000)	 (10.000)	 -

	

Investimentos (Equipasnentos) 	 (9.097)	 (8.135)	 (7.327)	 (3.941)	 (2.849)	 (3.158)

FLUXO DO PERI000 	 (33.626)	 (9.153)	 17.812	 24.072	 27.446	 39.554

	

-) NCG	 (90.891)	 (1.927)	 (18.612)	 (20.844)	 (7.936)	 (8.413)

	

- ) IRICSL	 -	 (8.547)	 (9.525)	 (10.300)	 (14.522)

ELUXO APOS HGC	 (124.517)	 (11.081)	 (9.347)	 (6.297)	 9.209	 16.619

	

Pagamentos Credores Attemativa A 	 (6.498)	 (22.294)

	

Ativos em cessào fiduciária 	 (3.819)	 (1.398)	 (441)

	

Deslnvestimentos	 112.548	 22.294

FLUXO FINAL	 (22.286)	 (12.479)	 (9.788)	 (6.297)	 9.209	 16.619

rt..:
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ESTUDO TECNICO AP-0462/15-01
	 ANEXO 1 - RESUMO ANUAL 10 ANOS

Receita Liqulda Prevista (Inclusive Consorcios)	 945.248	 1.001.963	 1.062.081	 1.1 25.806	 1.193.354

	

(-) CLZt0S (operacionals) 	 (838.533)	 (888.845)	 (942.175)	 (998.706)	 (1.058.628)

	

() Despesas	 (61.441)	 (65.128)	 (69.035)	 (73.177)	 (77.568)

EBITDA	 45.275	 47.991	 50.870	 53.923	 57.158

	

margem	 4,8%	 4,8%	 4,8%	 4,8%	 4,8%

Custo de reestnituracão

	

Investimentos (Equlpamentos) 	 (3.492)	 (3.854)	 (4.245)	 (4.668)	 (5.124)

FLUXO DO PERI000 	 41.782	 44.137	 46.625	 49.255	 52.034

	

NCG	 (8.917)	 (9,452)	 (10.020)	 (10.621)	 (11.258)

	

IR/CSL	 (15.393)	 (16.317)	 (17.296)	 (18.334)	 (19.434)

FIUXOAPOSNGC	 17.472	 18.367	 19.310	 20.300	 21.342

Pagarnentos Credores Atternativa A

Ativos en, cessao fiduciária

Desinvestimentos

FLUXO FINAL
	 17.472	 18.367	 19.310	 20.300	 21.342

	

nflação (IPCA)	 6,0%	 6,0%	 6,0%	 6,0%	 6,0%
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