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1. INTRODUCAO

O presente Estudo Técnico econdmico-financeiro do plano de recuperacdo judicial {“Estudo
Técnico”) da GALVAQ PARTICIPAGOES S.A. sociedade andnima de capital fechado, inscrita no CNPJ
sob o n° 11.284.210/0001-75, com sede 2 Rua Gomes de Carvalho, n° 1.510, 19° Andar, Vila Olimpia,
na Cidade e Estado do Sic Paulo; e GALVAO ENGENHARIA S.A., sociedade andnima de capital
fechado, inscrita no CNPJ sob o n° 01.340.937/0001-79, com sede na Rua Gomes de Carvalho, n°
1.510, 2° Andar, Vila Olimpia, na Cidade e Estado do S3¢ Paulo, ¢ apresentado para auxiliar as
companhias em seu processo de recuperacao judicial. Daqui em diante, para fins de simplificacéo,
as duas empresas, juntamente com suas subsididrias, serdo denominadas em conjunto como

“Recuperandas” ou “Companhias”.

Este Estudo Técnico foi preparado pela APSIS Consuttoria Empresarial Ltda. (“APSIS”) com base em
informagbes fornecidas pelas Recuperandas e seus assessores, visando fornecer um maior
entendimento sobre ¢ meodele de negdcios das Recuperandas e subsidios que atestem a sua
viabilidade econdmico-financeira para auxiliar as Companhias em seu processo de recuperagao
judicial.

O presente Estudo Técnico ndo constitui, no todo ou em parte, material de marketing ou uma
solicitacio ou oferta para a compra de gquaisquer valores mobilidrios, ¢ ndo deve ser considerado
como um guia de investimentos, tendo sido elaborado unicamente com a finalidade de ser um-

material complementar para auxilio &s Recuperandas em seu processo de recuperacao judicial.

As premissas e declaragdes futuras aqui contidas tém por embasamento, em grande parte, as
expectativas atuais e as tendéncias que afetam, ou que potencialmente venham a afetar, os
negdcios operacionais das Companhias. Consideramos gue estas premissas e declaragdes futuras
baseiam-se em expectativas razodveis e sdo feitas com base nas informacoes de que atualmente
dispomos, muito embora estejam sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposi¢des. Tais premissas
e declaragoes futuras podem ser influenciadas por diversos fatores, incluindo,

exemplificativamente:

= Interven¢des governamentais, resultando em alteracdo na econamia, tributos, tarifas ou
ambiente regulatorio no Brasil;

» Alteracdes nas condigbes gerais da economia, incluindo, exemplificativamente, inflagédo,
taxas de juros, nivel de emprego, crescimento populacional e confianca do consurnidor;

» Fatores ou tendéncias que possam afetar os negécios, participagao no mercado, condicao
financeira, liquidez ou resultados das opefat;ées das Companhias;

« Eventual dificuldade das Companhias em implementar seus projetos, tempestivamente e
sem incorrer em custos nao previstos, o que pode retardar ou impedir a implementacao do
plano de negdcios delas;

» Eventual dificuldade das Companhias em realizar os investimentos previstos, devido a
dificuldade de obtencio de financiamentos e/ou acesso ao mercado de capitais;

» A extincdo das concessbes, reversdo permanente dos ativos de controladas das
Companhias, bem como a intervencdc do Poder Concedente, a fim de assegurar a
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adequacdo na prestagio dos servios, que possam afetar adversamente as condigoes
financeiras e resultados operacionais das Companhias;

» Decistes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos que possam causar
efeitos adversos para as Companhias;

» Deterioracio das condigdes hidroldgicas existentes, potencial falta de eletricidade e o
consequente racionamento de energia elétrica que possam ter um efeito adverso sobre as
Companhias; e

* As operagdes das Companhias dependem de sua capacidade de manter, aperfeicoar e
operar, eficientemente, sua contabilidade, cobranga e servicos ao cliente.

Alguns dos indicadores e dados referentes ao setor de construgao civil apresentados neste Estudo
Técnico foram obtidos perante as seguintes entidades: Camara Brasileira da IndUstrfa da Construcéo
(CBIC), Banco Mundial, BNDES e Camara de Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Tais indicadores
financeiros n3o foram verificados de forma independente. As informagdes contidas neste Estudo
Técnico em relagdo ao Brasil e a economia brasileira sdo baseadas em dados publicados pelo Banco
Central do Brasil, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada {IPEA), por outros 6rgaos publicos e outras fontes. Todos os indicadores do setor
de construcdo e dados demograficos utilizados neste Estudo Técnico foram extraidos de fontes
consideradas confiaveis. Apesar de acreditarmos que essas informacdes provém de fontes
confiaveis, estes dados macroecondmicos, comerciais e estatisticos ndo foram objeto de verificagao

de forma independente.

Desta forma, quaisquer informagdes financeiras incluidas nesse Estudo Técnico ndo sao, e nao
devem ser consideradas, demonstracdes contdbeis das Companhias. Qs potenciais impactos
financeiras mencionados neste Estudo Técnico tém como base, exclusivamente, informagbes
disponibilizadas pelas Companhias até a data deste Estudo Técnico.

O presente Estudo Téchico baseia-se em informagdes plblicas no que tange ao entendimento e
conhecimento do setor por parte dos consultores da APSIS e por informagdes fornecidas pelas

Companhias.

Ao prepararmos o Estudo Técnico, observando a legislagdo e regulamentagdo aplicaveis, nds, da
APSIS, ndo levamos em conta o impacto de quaisquer comissdes e despesas que possam resuitar da
consumagio da recupera¢io judicial. Ademais, os calculos financeiros contidos no Estudo Técnico
podem n&o resultar sempre em soma precisa, em razio de arredondamento.

Este documento nio &, e nio deve ser utilizado como uma recomendacdo ou opiniao para os
credores das Companhias sobre se a transagdo € aconselhdvel para qualquer credor ou sobre a
justica (equidade) da transacdo (fairness opinion) do ponto de vista financeiro. Nio estamos
aconselhando tais credores em relacio 4 recuperacso judicial. Todos os credores devem conduzir
suas proprias analises sobre a recuperagao judicial e, ao avaliar o processo, devem se basear nos

seus proprios assessores financeiros, fiscais e legais e nio no Estudo Técnico.

A elaboracio de andlises econdmico-financeiras, como as realizadas no presente Estudo Técnico, é
um processo complexo gue envolve julgamentos subjetivos e nao 8 suscetivel a uma anélise parcial
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Apsis 2

ou descri¢do resumida. Desse modo, a APSIS acredita que o Estudo Técnico deve ser analisado como
um todo, e a andlise de partes selecionadas e outros fatores considerades na elaboracdo podem
resultar em um entendimento incompleto e incorreto das conclusdes. 0Os resultados aqui
apresentados se inserem exclusivamente no contexto do Plano de Recuperagdo Judicial e nao se
estendem a quaisquer outras questbes ou transagdes, presentes ou futuras, relativas as Companhias

OU ao setor em que atuam.

O Estudo Técnico & exclusivamente destinado as Companhias e nao avalia a decisdo comercial
cabivel a estas de reatizar a transagao, tampouca constitui uma recomendacio para as Companhias
e/ou seus credores (inclusive, sem timita¢des quanto & maneira pela qual eles devem exercer seu

direito a voto ou quaisquer outros direitos no que tange a recuperac¢ao judicial).

No presente Estudo Técnico, foram adotadas algumas premissas-chave, essenciais para o sucesso do
Plano de Recupera¢do Judicial, informadas pela administragio das Companhias. Caso n&o se
realizem, impactos relevantes no Plano de Recuperagao Judicial podem vir a ocorrer. Tais premissas

sao0 descritas em detathes no Capitulo 6.

Apresentamos, a seguir, o cuiriculo das pessoas fisicas e juridicas envolvidas na elaboragao e/fou

revisao do presente Estudo Técnico:

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. - H4 mais de 35 anos, a APSIS presta consultoria a
companhias do Brasil, América Latina e Europa em avaliacio de empresas, marcas e outros
intangiveis, além de realizar avaliagdo patrimonial de ativos, consultoria e negécios imobiliarios,
gestao de ativo imobilizado e sustentabilidade corporativa. Seguimos o padréo internacional da ASA
- American Society of Appraisers {Washington, DC‘), através das normas do USPAP - Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice, bem como 0s padrdes da ética. Somos membro do
IBAPE - Instituto Brasileiro de Avaliagdes e Pericias de Engenharia, orgio de classe formado por
engenheiros, arquitetos e empresas habilitadas que atuam na 4rea das avaliagbes e pericias, cujas
normas foram desenvolvidas de acordo com os principios basicos das normas internacionais do 1VSC -
International Valuation Standards Committee e UPAV - Unido Pan-Americana de Associagoes de
Avaliagdo, o comité internacional de normas de avaliagio do [VSC, integrado por entidades

nacionais do continente americano que se dedicam a érea de avatiagao.

RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRQ - Socio-fundador e Conselheiro da APSIS, é diretor do
instituto Brasileiro de Executivos de Finangas (IBEF) desde 2001, perito judicial das varas civel e de
fazenda e professor da cadeira de Construgao Civil da Pontificia Universidade Catdtica do Rio de
Janeiro (PUC-RIO).

Formagdo: Graduagdo em Engenharia Civil pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro

(PUC-RIO). Pés-Graduagao em Engenharia Econdmica pela mesma.

ANA CRISTINA FRANGCA DE SOUZA, ICVS - Conselheira da APSIS, atua h& mais de 25 anos em avaliagao
de empresas, incluindo ativos tangiveis e intangiveis e consultoria imobiliaria. Diretora executiva e
fundadora do Comité Brasileiro de Avaliadores de Negécios (CBAN) da ANEFAC e diretora e
professora do Instituto Brasileiro de Executivos Financeiros (IBEF). Lecionou no MBA de Avaliacao de

W Estudo Técnico AP-0462/15-01 4

1

PENSS

‘.
&
;I
b
1:“1
b
2
[
+
]
e
i
[
.
5|
;-
l
&
H
£
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Marcas da FGY e no Instituto de Engenharia Legal (IEL). Palestrante em diversas entidades, como a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o International Business Communication (IBC), Licensing
Executives Society International (LESI), o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), a Universidade do
Estado do Rio de Janeiro (UERY), o American Chamber (AMCHAM), entre outros. Responsavel técnica
no Brasil do International Association of Consultants, Valuators and Analysts (IACVA), por ande €
internacionalmente certificada como avaliadora com a credencial ICVS - “International Certified
Valuation Analyst”.

Formagao: Graduagao em Engenharia Civil pela Universidade Federal Fluminense (UFF-RJ), com pos-
graduagao em Avaliacio de Empresas e Projetos e em Ciéncias Contabeis, ambas pela Escola de Pos-
Graduagao da Fundagdo Getllio Vargas (EPGE - FGV). Cursou BV 201 e BY 202, do.programa de
Business Valuation da ASA (American Society of Appraisers). Cursou o BY 301 - Avaliacao de Ativos
Intangiveis pelo institute of International Business Valuers (11BV), joint venture da ASA com o CICBY
(Canadian institute of Chartered Business Valuators).

L U1Z PAULO CESAR SILVEIRA, ICVS - Vice-presidente Técnico da APSIS, atua ha mais de 14 anos em
avaliacdo de empresas, incluindo ativos tangiveis e intangiveis. Diretor executivo e fundador do
Comité Brasileiro de Avaliadores de Negécios (CBAN) da ANEFAC. Responsavel técnico no Brasil do
international Association of Consultants, Valugtors and Analysts (IACYA), por onde é
internacionalmente certificado come avaliador com a credencial ICVS - “International Certified

Valuation Analyst”.

Formagcdo: Graduagdo em Engenharia Mecénica pela Universidade Federal Fluminense (UFF-RJ} em
1989 e mestrado em Administracio de Empresas pela Universidade Federal do Rio de Janeiro
(COPPEAD-UFRJ) em 1991, Auditor lider ambiental certificado pelo Inmetro (15014001). Cursou BY
201 e BV 202, do programa de Business Valuation da ASA (American Society of Appraisers}. Cursou o
BV 301 - Avaliagiio de Ativos Intangiveis pelo Institute of International Business Yaluers { NBY), joint
venture da ASA com o CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

RENATA POZZATO CARNEIRO MONTEIRO - Presidente da APSIS, atua no mercado de consultoria em
Avaliacdes e M&A ha mais de 10 anos. Experiéncia na coordenacdo de projetos, em especial
avaliacdo de acdes judiciais e passivos, e negociacdes de fusdes e aquisigoes. Ja atuou na
coordenacao de projetos na area de sustentabilidade, dentre os quais se destaca o desenvolvimento
de projetos pioneiros de créditos de carbono junto a ONU e dimensionamento de passivos

ambientais.

Formagao: Graduacio em Direito. Pds-Graduacdo lato sensu em Direito da Propriedade Industrial
pela Faculdade de Direito da Universidade Estadual do Rio de Janeiro {UERJ). Fez MBA em Gestao de
Negécios pelo Instituto Brasileiro de Mercados e Capitais {IBMEC).

SERGIO FREITAS DE SOUZA - Vice-presidente de Novos Negocios da APSIS, possui experiéncia de mais
de 23 anos nas areas de Avaliagdes, Gestdo de Ativo Imobilizado e Sistemas de Gestado integrada
ERPs (Enterprise Resource Planning) e, também, Consultor de Projetos da FGV.

Formagéo: Graduagdo em Economia pela Universidade Gama Filho.
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ANTONIO NICOLAU - Diretor da area de Business Valuation da Apsis. Atuou como auditor externo em
uma empresa Big Four durante 10 anos e foi diretor de controladoria de instituicio financeira de

R e e s i S
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grande porte durante 9 anos.
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Formacao: Graduacdo em Direito.
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2. DOCUMENTOS RECEBIDOS

0 presente Estudo Técnico foi elaborado com base em informagdes recebidas pelas Recuperandas e

seus assessores, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As estimativas

utilizadas neste processo estio baseadas nos documentos e informagdes, os quais incluem, entre

outros, os seguintes:

Demonstragdes financeiras auditadas das Recuperandas em 31 de dezembro de 2014;
Demonstracdes financeiras da GALVAQO ENGENHARIA e GALVAO PARTICIPACOES em 30 de
junho de 2015, nao auditadas;

Fluxo de Caixa Projetado da Companhia GALVAO ENGENHARIA, elaborado pela equipe de
Valuation das Recuperandas e seus assessores financeiros;

Fluxo de Caixa separado por obra em andamento no portfélio das Recuperandas (backlog);
Relatério de resultado {receita e custos) de obras encerradas;

Planilha com a simulacio dos Balancos Pro-forma da GALVAO ENGENHARIA e GALVAO
PARTICIPAGOES pds-cisio/cessao de ativos para a NEWCO e Balanco NEWCO contemplando
todos os ativos e passivos cindidos, assim como todos os langamentos contéabeis pertinentes.
A data-base utilizada é 30 de junho de 2015, ndo auditada, e, portanto, podem haver
modificacdes até a efetiva operacac de constituigao da NEWCO;

Matriz/tabela das principais obras em andamento, com as seguintes informagdes:

o Nome da obra;

o Percentual de participacao detido pele Recuperandas;
o Data da Contratacdo;

o Previsao de término;

o Qrcamento da obra original e aditivado;

o Estagio de execucao das obras;

o Aditivos ao contrato;

o Valor das retengbes contratuais realizadas;

o Histograma de equipamentos; e '

o Contingéncias e/ou prémios.
Amostra de relatério oriundo do sistema interno da companhia (PGR - Plano de Gestao de
Risco) com contingéncias or¢adas dentro dos custos de cada obra;
Planilha com valor de contingéncias extraordinarias, oriundas de riscos macroecondmicos e
institucionais, além das contingéncias orgadas de cada obra (valores incluidos no fluxo de
caixa da GALVAQ ENGENHARIA); '
Expectativa de oferta de venda da CAB Ambiental; e
Peticao inicial de pedido de Recuperagao Judicial das Companhias elaborado pelo escritorio

de advocacia Galdino Coelho Mendes Advogados.

Também utilizamos bancos de dados selecionados de terceiros para a obtengdo de informacoes

financeiras, incluindo:

Bloomberg LP; e
Relatorios do setor de construgdo civil.

W Estudo Técnico AP-0462/15-01 7
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3. DESCRICAO DO GRUPO GALVAO

O Grupo Galvdo é um grupo empresarial brasileiro, fundado em 1996 com foco no setor de
engenharia e construgdo. Atualmente, o grupo possui um portfélio diversificade, administrando e
executando um amplo nimero de contratos nas areas de engenharia, construgdo, saneamento

basico e 6leo € gas.

O Grupo Galvio esta presente em 14 estados brasileiros, assim cdmo no Peru, gerando receitas, em
2014, de RS 4,1 bilhdes e possuindo aproximadamente 12 mil colaboradores.

A estrutura organizacional do Grupo Galvio é concentrada em sua holding, a GALVAD
PARTICIPAGOES S.A., que consolida todas os negécios do grupo. O gréfico a seguir representa a
estrutura do Grupo Galvao:

100% -
GALVAO
ENGENHARIA 5.A.

100% .
GALVAO OLEO & GAS

PARTICIPAQOES S.A.

100% | CONCESSIONARIA DE
RODOVIAS GALVAO
BR-153

GALVAD
PARTICIPAGOES 5.A.

66,58% COMPANHIA DE
AGUAS DO BRASIL -
CAB AMBIENTAL

100% . .
GALVAO FINANGAS

- LTDA.

100%

GALVAO ENERGIA
~| PARTICIPAGOESS.A.
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GALVAO ENGENHARIA 5.A.

A GALVAO ENGENHARIA € a primeira empresa do grupo, fundada em 1996, apos cisao com a empresa
Construtora Queiroz Galvdo S.A., e com foco nas atividades de construcéo e engenharia em
infraestrutura rodovidria, aeroviaria, portuéria, ferroviaria e urbana. Hoje, a GALVAQ ENGENHARIA
também atua em obras nas areas, entre outras, de éleo e gés, ferrovia, energia e saneamento,
acumulando uma carteira de contratos de cerca de RS 6,7 bithdes e uma receita tiguida de cerca de
RS 3,6 bilhdes no final do exercicio do ano de 2014, sendo, portanto, a principal e mais importante
empresa do Grupo Galvao.

Entre as principais obras concluidas pela empresa, pode-se citar:

= Aeroporto de Congonhas (SP);

=  Arena Casteldo (CE);

»  Refinaria de Paulinia (5P);

» Sistema Adutor (AL);

» Rodoanel Mario Covas (SP);

= Terminal Aquaviario da Itha Comprida - TAIC (RJ);
» Terminal da Bahia de Itha Grande - TEBIG (RJ); -
= Centro de Eventos do Ceara (CE);

= Ferrovia Norte-Sul (GO/TO}; e

= Terminal de Gas Natural Liquefeito (CE).

Além disso, a GALVAO ENGENHARIA possui diversas obras em andamento, tais como:

« Ferrovia de Integracdo Oeste-Leste (BA);

»  Metrd Sao Pauto: Linha 5 Lilas (SP);

s Anel Viario - Fortaleza (CE);

= Centro de Formagio Olimpica do Nordeste (CE);
» Transporte Urbano - Fortaleza (CE);

» Porto de Suape (PE);

» Porto de Recife (PE);

= Av. Roberto Freire {RN);

= Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (RJ); e

» Usina Hidroelétrica Belo Monte (PA).

GALVAD OLEO & GAS PARTICIPAGOES S.A.

A Galvdo Oleo e Gas é a empresa que foi constituida pelo Grupo Galvao com o objetivo de atuar no
segmento de prestagio de servigos para a indUstria de extragdo e producao de petroleo e gas em
guas profundas. Atualmente, a companbhia nao esta operacional.

W Estudo Técnico AP-0462/15-01 9
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CONCESSIONARIA DE RODOVIAS GALVAQ BR-153

A Concessionaria de Rodovias Galvao BR-153 foi criada para realizar e administrar a concessao das
obras da Rodovia BR-153, decorrente do &xito em 2014 pela Galvio em leildo da ANTT e ja com
obras em fase inicial.

Com duragio de 30 anos, 0 contrato prevé a recuperagao, duplicacao e posterior administracao dos
624,8 km da rodovia, entre as cidades de Anapolis (GO} e Alianga do Tocantins (TO). Durante o
periodo de concessio, serio necessarios investimentos da ordem de RS 4,3 bilhoes.

De acordo com conversas com a administragio da empresa, por motivos relacionados a dificuldade
de obtengao de financiamento, a companhia esta encontrando dificuldades em dar continuidade nas
cbras previstas no contrato de concessdo. Em fun¢ao da incerteza relacionada a capacidade de
financiamento e infcio da operacdo da companhia, o fluxo de caixa da concessdo ndo foi
considerado no planc de recuperacio da companhia, podendo representar um upside para a GALVAQ
PARTICIPAGOES em caso de prasseguimento das obras.

COMPANHIA DE AGUAS DO BRASIL - CAB AMBIENTAL

A CAB Ambiental é uma empresa do Grupo Galvdo, em sociedade com o BNDES Participacfes S.A.
(BNDESPAR), criada em 2006 com foco em administrar concessdes e parcerias publico-privadas na
area de saneamento basico nos estados de Alagoas, Mato Grosso, Parand, Santa Catarina e S3o
Paulo. Atualmente a empresa detém 18 contratos e é responsavel por atender cerca de 6,6 milhdes
de pessoas, produzindo anualmente cerca de 150 milhGes de m* de agua e gerando receitas da
ordem de RS 564,6 milhdes em 2014,

A GALVAQ PARTICIPACOES possui 66,58% de participagao na CAB Ambiental. Conforme conversas
com a administracdo da empresa, a participagdo da empresa na CAB Ambiental serd alienada como
premissa do planc de Recuperacdo Judicial e parte dos recursos serd utilizada para pagamento aos

credores, conforme premissas descritas no capitulo 6.
GALVAO FINANCAS LTDA.

A Galvao Finangas é uma estrutura de gestdo dos recursos das demais empresas do Grupo Galvao.
Uma prestadora de servigos para o Grupo Galvao dentro do préprio Grupe, sem ativos relevantes ou

atividade financeira que gere fluxo de recebimentos para a GALPAR.
GALVAO ENERGIA S.A.

A Galvao Energia foi criada para ser o desdobramento empresarial do Grupo Galvdo no mercado de
energia, com a ideia de implementar e operar plantas para a gerac3o de energia renovavel. A
Galvdo Energia chegou a contar com quatro usinas para a produgao de energia a partir de fonte
edlica. Os projetos, porém, foram alienados ainda em 2013, ndo havendo operacdo em curso.
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4. RAZOES PARA A CRISE

No dia 25 de margo de 2015, em conformidade com a Lei n® 11.101/2005, a GALVAQ PARTICIPAGOES
5.A. e sua subsidiaria GALYAO ENGENHARIA S.A. ajuizaram em litisconsércio pedido de recuperagao
judicial. O pedido visa permitir a recuperacdo das Companhias dentro de um contexto de
renegociagao de suas dividas e reestruturagao de sua operagao.

E importante elucidar as razées que levaram a GALVAO PARTICIPACOES e a GALVAO ENGENHARIA 3
crise e ao consequente pedido de Recuperagdo Judicial. Baseado em informagGes fornecidas pela
Companhia, os principais motivos foram as dificuldades encontradas diante da crise econdmico-
financeira, levando a inadimpiéncia financeira.

0O setor de construcio é caracterizado pela alta necessidade de capital de giro e, em consequéncia,
do alto nivel de endividamento das empresas. A GALVAO ENGENHARIA, maior empresa operacional
do Grupo Galvdo, possui RS 605 milhdes de divida bancaria, além de uma divida de
aproximadamente R$ 374 milhdes junto a seus fornecedores e RS 21 milhdes a titulo de verbas
rescisérias de natureza trabalhista.

Com o agravamento da crise financeira brasileira e o aumento das taxas de juros de mercado, as
Companhias se viram obrigadas a aumentar seu endividamento. Concomitantemente, houve um
aumento da inadimpléncia por parte de alguns clientes, além do cancelamento de algumas obras em
andamento, gerando altos custos de desmobilizagdo e a dificuldade de alguns fornecedores em
cumprir o cronograma esperado, afetando, assim, a capacidade das Recuperandas em cumprir os
préprios cronogramas de contratos.

Além disso, o setor de dleo e gas, para o qual a GALVAD ENGENHARIA tem recentemente se
mobilizado para atender, foi fortemente afetado pela crise financeira e o baixo preco do barrit de
petréleo, contribuindo para atrasos no recebimento de pagamentos e cancelamento de projetos,

principalmente da empresa Petrobrés.

Por fim, a politica de expansdo e diversificaco dos negécios do Grupo Galvéo gerou investimentos
em diferentes setores, como o caso da BR 153, aumentando o endividamento e ainda néo tendo o

retorno esperado.

Frente a esses fatores, o fluxo de caixa da GALVAO ENGENHARIA, e em consequéncia da GALVAO
PARTICIPAGOES, foi severamente impactado, culminando na incapacidade de efetuar o pagamento
de credores, o que ocasionou no rebaixamento da nota de risco da empresa e na incapacidade de

obter novos financiamentos.

Nesse cenario, com o agravamento da crise de liquidez, para proteger seus ativos e garantir uma
reestruturacdo ordenada de suas operagdes, a GALVAO PARTICIPACOES e a GALVYAO ENGENHARIA
optaram por pedir a Recuperagao Judicial.
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5. ANALISE DO SETOR

0 setor de construgio civil abrange toda a gama de atividades que tem como finalidade a
construco ou desenvolvimento de estruturas como edificios, pontes, estradas, aeroportos,
habitagdo, entre outros. Seus subsetores incluem as atividades de producdo de materiais de
construcao, de construgio pesada e de edificacdes. Segundo dados da Camara Brasileira da Industria
da Construgio (CBIC), em 2014 a construcdo civil empregou cerca de 3 milhdes de trabalhadores
com carteira assinada e contribuiu para o PIB em cerca de R$ 284 bilhdes no ano de 2013.

O subsetor de construc3o pesada abrange atividades ligadas a construgdo de infraestrutura como
centrais de abastecimento de agua, instalacdo de redes de esgoto e pavimentacdo de ruas,
vinculadas & estrutura urbana, além de usinas de produgdo de energia e redes de distribuicdo
elétrica e montagem de instala¢des elétricas. Como o principal demandante destas obras € o setor
publico, o crescimento deste segmento esta fortemente relacionado com o investimento pablico em
infraestrutura. O grafico abaixo apresenta a evolugdo da participacdo da Formagao Bruta de Capital

Fisico no PIB, dando uma medida do investimento fisico feito na economia para o periodo.

Participac§o da Formacao Bruta de Capital Fixo no PiB a pregos correntes

20,6% 20,6% 20 2% 20,5%

19,5% 19 7%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201t 2012 2013 2014
wmm PBpc (RS trilthdes) == Participacao da FBCF (% PiB) Fonte: IBGE

Antes do processo que resultou na alteracao das relagdes entre o Estado e o setor privade nos anos
1990, o segmento de construgio pesada era majoritariamente financiado por recurses do Tesouro ou
por fundos piblicos, sendo estas tarefas posteriormente descentralizadas e delegadas para a
iniciativa privada através de diversos mecanismos como privatizagio, concessdo, permissao,
terceirizagdo, etc. Abaixo esta apresentada a evolugdo histérica do setor de construgao civil no PIB
nacional para o periodo de 2003 a 2013:

evaluciio histérica da participacio do setor de construcio civil no PIB

5,8% 5,5%

5.3% 6,3%

4,6%
3.9* ' . . !
2003 2004 200% 2006 2007 2008 2009 2010 20N mz 2043
s PIE Construgao Civit (RS bilhdes) —a—Participacao (% FiB) Fonte: I1BGE
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De acordo com estudo sobre competitividade The Global Competitiviness Report 2013 - 2014 do
World Economic Forum, o Brasil estd posicionado em 114° na qualidade de sua infraestrutura em
geral, dentro de um universo de 148 paises. Para efeitos de comparacao, a Coreia do Sul, pais que
no inicio dos ancs 1980 estava em um nivel de desenvolvimento inferior ao brasileiro, esta hoje
posicionado em 23°. Consequentemente, pode-se inferir que ha ainda muito espago para a melhoria
da infraestrutura no processo de desenvolvimento nacional. Na tabela a seguir esta apresentado um
comparativo entre a qualidade da infraestrutura de diversos setores.

infraestrutura Transporte Oferta de
em geral Portos aéreo eletricidade
RE L4312 0TI 1230 1L T60
99° 11° 116°

RT3
16° 18° 30°

Fonte: World Economic Forum

Segundo a CBIC, a receita bruta das 6 maiores empresas do setor atingiu aproximadamente RS 34
bilhdes no ano de 2014. Nos graficos abaixo estdo representadas as participagdes na receita bruta
entre as 6 maiores construtoras nacionais e o crescimento anual real do valor adicionado do setor,
com uma taxa composta média de 3,6% no periodo de 2003 a 2013.

Participacio da receita bruta entre as é
mafores construtoras

u Norberto Cdebrecht
8 Andrade Gutierrez
EQOAS

®Camargo Coréa

= Queiroz Galvio

= Galvao Engenharia

Fonte: CBIC

Crescimento anual real do valor adicionado da construgdo civil
1,8%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Fonte: 1BGE
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CUSTOS DA CONSTRUCAO CIVIL

A legislagio vigente demanda que os Sindicatos da Indistria da Construcdo tenham a
responsabilidade de calcular e fazer a divulgacdo periddica do Custo Unitario Basico (CUB) da
construcio civil. O CUB tem como objetivo servir de pardmetro para o custo por metro quadrado
dos imdveis, sendo utilizado também como uma proxy indicadora dos custos da construgéo civil em
geral. No ano de 2014, o CUB atingiu um valor de RS 1.089 por metro quadrado, frente a um valor
de RS 824,5 por metro quadrado no ano de 2010, representando um crescimento nominal de 32%. A
maior alteragio em sua composigéo decorreu do aumento da participagao do custo da méo de obra,

pressionado pelo mercado de trabalho aquecido e pelos ganhos reais no salaric médio no periodo.

Participagdo dos componentes do Custo

Participa¢ao dos componentes do Cust
Page P b0 Uniitric Bisico da construcio - 2010

Uniatrio Bisico da construgdo - 2014

3,9% 0,3%
n Material = Material
, & M3o de obra 5Maa de obra
RS 1.089 N
por m? c Despesas
administrativas administrativas
wEquipamento ® Equipamentn
Fonte: CBIC

Abaixo esta apresentado o grafico com a evolugdo histérica do indice de Custos da Construcdo
(INCC) em comparagio com o Indice de Preos ao Consumider Amplo (IPCA) como uma medida da
perda do poder de compra da moeda. Os dados para o periode entre os anos de 2003 e 2014
mostram claramente um aumento real nos custos da construcao, atingindo um crescimento real de
49,1%.

Evolugao Histérica do INCC e IPCA
(jan. 20032 = 100)

233,0

2,3%

500
. 7.1%
- o1x ©Mg oy - 7.0% _
-,.ll_, l,__Il,_-Il

2003 2004 2005 2006 2007 l 2008 2009 2010 201 012 M3 2014

¥, var, (NCC mmmt % var, IPCA ==#=|NCC =—a— [PCA Fonte: IBGE, IPEA
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CADEIA PRODUTIVA

A cadeia produtiva da construgéo civil abrange uma gama de atividades intersetoriais que podem ser

el A T P T

divididas nos seguintes grupos:
v PRODUTORES DE MATERIAS-PRIMAS BASICAS: areia, madeira, ago, cimento e produtos
quimicos;
»  PRODUTORES DE MATERIAIS, COMPONENTES E SISTEMAS CONSTRUTIVOS: concreto,
tubos e conexdes, fiacio, tintas, vidros e materiais de acabamento;
» FORNECEDORES DE SERVICOS TECNICOS ESPECIALIZADOS: projetos, consultoria,

topografia, sondagens, marketing e vendas;
»  FORNECEDORES DE FERRAMENTAS E EQUIPAMENTOS; €
=  PRODUTORES DE BENS FINAIS: edificios, sistemas de infraestrutura (transporte, energia,

o £ L L T X g

o
i)
34
14
¥
T
-
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M

saneamento, etc.), estrutura de processos industriais.

O gréfico a seguir apresenta a relagdo no processo produtivo da construcao civil, entre estes grupos:

) | Capital para
Capital parz RS Frodutores S compra dos
a producao - finais bens finais

O grafico abaixo apresenta a participacao de cada instincia da cadeia produtiva da construgao civil

na suia composigao:

Composicéo da cadeia produtiva da construgao

o% 2%2%

= Construcdo

u indistria de materiais

© Comércio de materias

= Servicos

8 Miquinas e equipamentos
& Cutros formecedores

Fonte: CBIC
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CONJUNTURA DA CONSTRUGCAO CIVIL

De acordo com a CNI, Confederacdo Nacional da industria, 0 indice de Inten¢do de Investimento no
setor de construgao civil caiu no inicio de 2015, em relagéo ao mesmo perfodo do ano anterior.

i
i
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-
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b

Uma sondagem realizada pela CNI mostra o seguinte nivel de atividade efetivo-usual para o
segmento de construgdo civil desde dezembro de 2009:

Nivel de Atividade da Industria de Construcao
50,00 1 Adimada Llsual]

. 53
55,00 .f-\/;;;\.—\-’ 89
50,00 . ™ —
45,00 \l/v\/\—w—
45,6

A

40,00 Q3 23
35,00 1 b do Usual
Abaixo doUsua
30,09 1
25,00 1
20,00 +—r—F————————— ——r—
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o e e e T
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Fonte: CHI

Em 2013, estudos afirmam que a cadeia produtiva de construgéo gerou um valor adicionat de
RS 349,2 bilhdes e cerca de 14 milhdes de empregos no pais. Neste processo, foram consumidos
RS 368,1 bilhdes em bens e servicos. Porém, em novembro de 2014, o setor enfrentou queda do
nivel de atividade, reducido no nimero de empregadds e recuo na utilizagdo da capacidade
operacional em comparagéo com ¢ inicio de 2014, conforme aponta a Confederacao Nacional da

Indistria.

De acordo com a Secovi-SP (Sindicato de Habitagao), o setor foi impactade p(;:'ta atividade mais fraca
do setor imobiliario e das obras de infraestrutura, além do fato de os investimentos terem sido
cortados devido a falta de mao de obra qualificada, ao fato dos custos terem continuado em alta
mesmo com o cenario mais fraco do setor e devido ao empresariado ndo enxergar o crescimento

suficiente da demanda.

Para 2015 é esperado que o cendrio de queda no nimero de empregos e aumento nos precos se
mantenha, causando uma queda nas movimentagdes. O mapa abaixo apresenta a queda no nimero

de empregos no setor por regiio em fevereiro de 2015, comparado com janeiro do mesmo ano:
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6. PREMISSAS-CHAVE DO PLANO DE NEGOCIOS DA COMPANHIA

Como mencionado na Introdugdo do presente Estudo Técnico, o plano de recuperacao da GALVAD
PARTICIPACOES e da GALVAQ ENGENHARIA estd pautado em algumas premissas-chave. Cumpre
ressaltar que o presente documento podera ser revisto, a fim de refletir novas premissas. 530 estas:

»  CONSOLIDACAO DAS DIVIDAS DA GALVAO PARTICIPACOES E GALVAO ENGENHARIA: As
Companhias apresentaram em conjunto o pedido de Recuperacao Judicial. Assim, para
efeitos de renegociaciio das dividas com os credores e para fins do plano de pagamento
proposto, foi considerada a divida consolidada dessas duas empresas, atingindo
conjuntamente um valor total de RS 1,9 bilhdes.

»  VENDA DO ATIVO COMPANHIA DE AGUAS DO BRASIL - CAB AMBIENTAL: Hoje, com 66,58%
do capital social pertencente & GALVAO PARTICIPACOES, a CAB Ambiental serd alienada,
conforme descrito no plano da recuperagao.

= VENDA DO ATIVO PEDREIRA; Também esta considerado no plano o desinvestimento em
uma Pedreira filial da GALVAO ENGENHARIA localizada no municipio de Aruja/SP, conforme
descrito no plano de Recuperagao Judicial.

= ANUENCIA DOS CREDORES PARA TRANSFERENCIA DAS DIVIDAS A NEWCO: O plano de
pagamento aos credores prevé que, apés a consolidagio das dividas da GALVAO
PARTICIPACOES e GALVAO ENGENHARIA, uma nova empresa, Newco, serd criada a fim de se
tornar detentora das dividas concursais. A criacio da Newco, a transferéncia da divida e a
estrutura de pagamento estio previstas no plano de Recuperac@o Judicial e, uma vez
aprovado em Assembleia Geral de Credores, os credores estao cientes e concordam com a

nova estrutura a ser criada.
PROPOSTA DE PAGAMENTO COM REORGANIZACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

De acordo com o Plano de Recuperacio Judicial elaborado pelas Companhias e seus assessores, e
conforme o endividamento das mesmas, a proposta de pagamento da divida dar-se-4 conforme o

descrito abaixo.

Para pagamento aos credores das companhias GALVAO PARTICIPACOES e GALVAO ENGENHARIA, a
administracio da empresa e seus assessores estao propondo uma reorganizacao societaria das

empresas em Recuperagao Judicial.

Como primeiro passo proposto, sera criada uma empresa veiculo, denominada neste documento de
NEWCO. Essa empresa sera titular de todas as cbrigagfes com os credores concursais e dos ativos

que serzo utilizados para saldar esses passivos.

Como primeiro passo, sera criada uma empresa através da cisao da GALVAQ ENGENHARIA, a qual
detera parte dos ativos da GALYAQ ENGENHARIA, bem como as respectivas dividas. Os recebiveis
vao acompanhados com a provisdo do imposto a recolher deste crédito, uma vez que o imposto é
diferido, e o5 passivos cedidos serio as dividas com bancos, fornecedores e provisbes de tributos
diretos e indiretos. Com essa estrutura, a GALVAO ENGENHARIA ficara livre de dividas para
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continuar sua operacio. A emissdo futura de titulos, prevista no plano de recuperagdo, deve

observar a legislacao vigente, o que nao ¢é objeto deste estudo.

Segue abaixo a movimentagdo que ocorrera no balango da GALVAD ENGENHARIA, com a cis3o e
cessao propostas. A data-base utilizada é 30 de junho de 2015, nao auditada, e, portanto, podem
haver modificagdes até a efetiva operagio de constituicdo da Newco:

ATIVO CIRCULANTE - 3360 291 415,463 944.827
Caixa e equivalentes de caixa 57.237 - 57.237
Contas a receber e outros recebiveis 2.856.765 2.168.665 688.100
Estoques 226.196 143.973 82.223
Impostos e contribuigdes 58.124 - 58.124
Adiantamento a formecedores 159.047 102.826 56.221
Despesas antecipadas 2.922 - 2,922

ATIVO NAO CIRCULANTE 616,901 95,317 521.584
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 418,612 95,317 323,295
Contas a receber e outros recebiveis 291.422 - 291.422
Partes Relacionadas - Galvao Cancessao Vinci 95.317 95.317 .
Despesas Antecipadas 7.829 . 7.829
Creditos Tributarios 24.044 - 24,044
INVESTIMENTOS 44,725 - 44 725
5 Vias Participagdes - - -
Galvdo Logistica 19.129 - 19.129
CAB Atto Tiete 4.009 - 4.009
Galvao Engenharia Peru 21.586 - 21.586
Galvao Concessées Rodoviarias i - 1
IMOBILIZADO 148.997 - 148,997

INTANG(VEL

4.568

PASSIVO CIRCULANTE ' 458.319 A 458.319
Fornecedores e outras contas a pagar 121.676 - 121.676
Empréstimos e financiamentos 16.185 - 16.185
Debentures - - -
Partes Relacionadas 20.838 - 20.838
Provisdes e encargos trabalhistas 67.204 - 67.204
Obrigagoes fiscais 86.444 - 86.444
Adiantamentos de clientes 145,972 - 145.972
PASSIVO NAO CIRCULANTE 2.671.571 2.336.671 334.901
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 2.671.571 2,336.671 334.901
Formnmecedares e outras contas & pagar 373.894 3173.894 .
Empréstimas e financiamentos 747.463 704,825 42.638
Partes Relacionadas 267.497 104.252 163.244
Obrigacgdes fiscais 287.530 287.530 -
Imposte de renda e contribuigio social diferida 438.918 357.524 81,395
Adiantamentos de clientes 50B.646 508.646 -
Provisdo para contingencias 32.91 - 32.91
Provisao para perdas em invesnmentos 14. 713 . 14.713
Cap1tal Soaal 899.536 725 427
Reserva de Lucros (121.162) - {121.162)
Ajuste de Avaliagio Patnmonlal 68 927 - 68.927
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Apbs cisdo dos ativos e cessdo das dividas da GALVAO ENGENHARIA, a Newco assumira as dividas da
GALVAO PARTICIPACOES, também em recuperagio judicial. Nesse mesmo momento, a Recuperanda
assume compromisso intercompany com a NEWCO, no montante de RS 671.731 mil.

i S e
ATIVO CIRCULANTE

102.026

Caixa e equivatentes de caixa 33 - 33
Contas a receber e outros recebiveis 99.242 - 99.242
Impostos e contribui¢bes a recuperar 2.410 2.410
Adiantamento a fornecedores 342 - 342
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 65.601 - 65.601
Contas a receber & outros recebivels 65.601 65.601
INVESTIMENTOS 1.102.451 - 1.102.451
Galvio Engenharia 754.985 - 754.985
Galvao Finangas 2.795 - 2.795
CAB Ambiental 177.459 - 177.459
Galvao Energia Participagdes 6.185 - 6.185
Gatvao Oleo e Gas 23.361 . 23.361
Concessionarias de Rodovia Galvao BR-153 129.740 129.740
Agio - Concessionéaria de Rodovias Galvao BR -153 7.926 7.926

IMOBILIZADO

R

16

16

o5 520

181.251
Fornecedores e outras contas a pagar 106.160 - 106.160
Empréstimos e financiamentos 71.731 71.731 -
Provisdes e encargos trabathistas 570 - 570
Obrigagoes fiscais 210 210
Adiantamentos de clientes 2.579 - 2.579
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 604.180 (71.731) 675.911
Empréstimas e financiamentos 600.000 600.000
Partes Relacionadas 4,180 {671.731) 675.911
PATRIMONIO LIQUIDO 484,663 - 484.663
Capital Social 312.492 - 312.492
Reserva de Lucros 161.353 - 161.353
A]uste de Avaha(.ao Patnmomal 10 817 - 10.817
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DESCRICAQ DOS ATIVOS E PASSIVOS INCORPORADOS PELA NEWCO

Abaixo relatamos, com maiores detathes, todos os ativos e passivos que compgem a NEWCO apos os

passos retratados no capitulo anterior:

CONTAS A RECEBER PETROBRAS: Referem-se ao “Contas a Receber” de servigos prestados
a4 Petrobras. O valor total de recebiveis da Petrobras, confoerme consta no balanco
anteriormente informado, é acima de RS 2 bilhdes.

O valor acima foi retirado dos registros contdbeis das Recuperandas, sendo que 0%
procedimentos de validacio junto acs contratantes com relagdo ao percentual de conclusao
das obras, valores devidos e eventuais aditivos contratuais ndo fizeram parte do escopo
deste estudo.

ALIENACAO DA CAB: Conforme descrito no plano de Recuperacdo Judicial, a GALVAD
PARTICIPACOES alienard as agbes detidas na CAB Ambiental para cumprimento das suas
obrigagdes junto aos credores.

Como a GALVAO PARTICIPACOES encontra-se em Recuperagdo Judicial, a eficacia desta
operag3o esta sujeita as seguintes condiges: (i) os credores da empresa devem aprovar o
Plano de Recuperacido das Companhias; e (ii) o Juizo competente pelo julgamento da
Recuperagio Judicial deve homologar o Plano de Recuperagao;

DESTINACAO DOS RECURSOS DA ALIENACAO DE ATIVOS: Conforme previsto ne plano de
Recuperagao Judicial, para fins de fortalecimento de caixa, absolutamente imprescindivel
para o desenvolvimento das suas atividades (dada a intensa necessidade de capital de giro},
as Recuperandas reservarao para si o valor equivalente a 25% do valor resuitante da
alienacdo da participacdo da GALPAR na CAB Ambiental (valor este que deve ser
considerado como o valor liquido apés a dedugiio dos eventuais tributos incidentes sobre a
operacio) mais o valor referente ao pagamento dos Credores Trabalhistas, dos Credores
Quirografarios A e daos Credores Microempresas e Empresas de Pequeno Porte A (definicao
confarme plano de Recuperagao Judicial).

PASSIVOS: Os passivos que serdc transferidos a NEWCO, que somados atingem cerca de
RS 1,9 bithoes, sio representados pela divida das Recuperandas com bancos e fornecedores.
Este item sera methor exemplificado no capitulo de Andlise do Endividamento.
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Apds as reorganizagbes societrias da GALVAQ PARTICIPACOES e GALVAO ENGENHARIA, a NEWCO,

que receberd os ativos e passivos, sera uma empresa investida da GALVAO PARTICIPAGOES e
permanecera com os seguintes valores em seus registros:

ATIVO T 3.182.511
Clientes - Petrobras 2.168.665
Estoques 143.973
Adiantamento de Fornecedor 102.826
Partes Relacionadas - Galvao Concesséo Yind 95.317

Cred1to Galvao Particapa;oes 671 731

PASSIVO ' 500,402
Bance Galvao Engenharia 5.A. 704.825
Fornecedor 373.894
Obrigacbes fiscais 287.530
Partes Relacionada 104,252
IRPJ/CSLL diferidos 357.524
Adiantamento Clientes 508.646

Banco Galvao Partlcipat;oes 671.731

Ocorrida a reorganizagdo exposta acima, levando em consideracdo os pontos levantados nas

premissas-chave, o organograma do Grupo Galvao resultante seria da seguinte maneira:

Galvdo Engenharia

Para fins de pagamento das dividas da NEWCO, a proposta da administracdo e dos seus assessores,
quando realizada a estrutura organizacional acima, & fazer um mecanismo de cash sweep, isto é,

todo excesso de caixa gerado serd vertido para pagar as dividas. Por se tratar de uma empresa
veiculo sem operagao alguma, qualquer entrada de caixa que acontecer na NEWCO sera utilizada
para pagamento dos débitos. Todos os pagamentos aos credores ocorreriio somernte apés a quitagao
de todos os tributos incidentes no recebimento dos ativos acima relacionados.
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Conforme lancamentos contabeis demonstrados anteriormente, podemos perceber que o montante
de valor dos ativos aportados na NEWCO supera o montante de passivos transferidos. No entanto,
cabe ressaitar que o valor e o fluxo desses recebiveis podem sofrer alteractes de acordo com os
riscos inerentes a realizac@o de cada ativo, como, por exemplo, o5 riscos associados aos processos
judiciais em curso e futuros.

Ainda, conforme o plano de Recuperacdo Judicial, considerar-se-ao integral e irrevogavelmente
quitadas as dividas da NEWCO, e as Partes Relacionadas entre GALYAO PARTICIPACAD e NEWCO, na
data em que todos os ativos descritos acima forem materializados (independentemente dos valores
efetivamente obtidos), ainda que todos os recurscs originados, se somados, sejam em valor inferior

ao valor da divida.
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7. PREMISSAS OPERACIONAIS DA GALVAO ENGENHARIA

Um dos objetivos da reestruturagio exposta acima é, além de pagar todos os credores, garantir a
continuidade da GALVAO ENGEMHARIA e garantir o atendimento de todos seus stakeholders.
Partindo do balango pré-forma da GALVAO ENGENHARIA, apresentamos abaixo as projecdes de fluxo
de caixa da companhia, para demonstrar que com a reestruturacao financeira proposta a companhia
podera gerar caixa e ter resultado positivo no futuro.

RECEITAS

Apds as sinalizagdes de desaceleracdo do Brasil, o mercado ficou mais cauteloso para concessao de
crédito, afetando diretamente empresas com grandes projetos, e dentre essas empresas estao as
Recuperandas. Com a gueda na oferta de empréstimos e financiamentos a Companhia se viu forgada
a reduzir o nimero de obras, abandonando projetos que ja tinham se iniciados e recusando novos
contratos. Ent3o, para a projecio de receitas do ano de 2015, ano de partida das projeg6es de fluxo
de caixa, foram consideradas as entradas de caixa somente do backiog da empresa, isto €, de
projetos ja firmados antes da data-base. Foi considerado, em 2015, que a GALVAO ENGENHAIA tera
uma receita de RS 953.455 milhdes, 76,7% menor que a receita registrada em 2014,

Considerando a duracdo média das obras de 30 meses, em 2016 as Recuperandas estimaram a fase
final e finalizacdo de muitos projetos, ainda seguindo a premissa de nao iniciar novas obras nesse
periodo. A receita para 2016 foi estimada em RS 660.835 milhoes, considerando reajuste da inflagao
nos contratos, faturamento este 30,7% menor que o de 2015. Para a projegdo de receita de 2017 a
administragdo considerou o ajuste da inflagdo nos contratos {backiog) existentes, e considerou
também o inicio de novas obras, resultando em um aumento real de receita para a companhia
{aumento na receita de 9,2%, com RS 721.499 milhes). Sob a mesma premissa de 2017, a
Companhia prevé uma receita de RS 793.649 milhdes em 2018, um aumento de 10,0% se comparado

com 0 ano anterior,

Do ano de 2019 para frente, a empresa, conservadoramente, considerou um crescimento
inflacionario de 6,0% ao ano para seu faturamento, projetando que nio haveria ampliagdes da
atuac¢do das Recuperandas a longo prazo.

CUSTOS DIRETOS

Custos diretos sio custos diretamente relacionados a obra, ou seja, custos de mao de obra direta,

maquinas e equipamentos, areia, brita, entre outros.

Apesar de ndo considerada pela administragdo a operacao da BR-153, conforme ja explicitade no
item 3, no fluxo foi estipulado um custo anual para a manutencgao da rodovia, a fim de garantir que

o Grupo Galvaa nao perca a licen¢a sobre essa concessao.
CUSTOS INDIRETOS

Dentro dos custos indiretos, tém-se os custos que nao podem ser alocados somente em uma frente
de servico, como o pessoal especializado (engenheiro de obra, supervisor, responsavel técnico pelas
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faturas e contratos, responsavel pelo suprimentos e medicdo), os custos com manutencao do

canteiro de obra, refeicdo, agua, entre outros.

Dentro dos custos indiretos, também se encontra uma estimativa de possiveis contingéncias
relacionadas a processos judiciais trabalhistas, custos juridicos, acidentes de trabatho e risco de
engenharia e responsabilidade civil, entre outros. Todas essas contingéncias identificadas séo
multiplicadas pela probabilidade de ocorréncia das mesmas. Esses dados sdo calculados de acordo
com o sistema PGR (Plano de Gestado de Riscos) da companhia.

CONTINGENCIAS ESTIMADAS DE CADA OBRA

Em algumas obras, a empresa estima alguns custos adicionais que podem ocorrer ao término dessas
obras. Dentre os custos possiveis, tém-se os custos de refazer uma parte do servigo, custos
relacionados 2 desmobilizagio da obra, custos de paralizacao devido as chuvas ou outros fatores,
custos de processos trabalhistas relacionados ac fim do projeto, etc.

A premissa que a administragio da companhia costuma adotar para essas possiveis contingéncias e
um percentual de 2 a 5% do valor total do contrato da obra,

CONTINGENCIAS MACRO

Estas contingéncias sao relacionadas a riscos macroecondmicos ou inerentes a prépria atividade do

grupo. Seguem abaixo alguns exemplos dessas possiveis contingéncias:

» Riscos de paralizagdes das obras devido @ mudangas orcamentarias dos clientes que alteram
substancialmente o nivel de atividade previsto nas premissas iniciais, alterando
sobremaneira o equilibrio econdmico-financeiro do contrato, ou mesmo de
paralizagdes/postergacdes da obra devido & troca de prioridades de investimentos dos
clientes.

= Riscos relacionados as condicdes do ambiente de trabalho e no ambiente institucional, nao
previstas no orcamento inicial, como alteragbes na legislagao em geral, greves, movimentos
e paralisagbes que possam afetar o andamento dos projetos e, consequentemente, suas
margens.

= Riscos relacionados & alteracio do pedido inicial do cliente, como por exemplo quando ha
atualizacdo tecnolégica do produto e atrases burocraticos na formalizagdo dessa
modificagio solicitada, no processo interno do cliente, causando atrasos nas medicges e
pagamentos durante o andamento dos projetos. O mesmo acontecendo para mudancas
técnicas necessarias que garantam maior seguranga e solidez as obras, ou ainda situagbes
jmprevistas e imprevisiveis que nao estdo na anélise de risco, o PGR - Plano de Gestao de

Risco do projeto.
DESPESAS OPERACIONAIS

A projecdo considera as despesas com o pessoal administrativo alocade na holding GALVAQO
PARTICIPACOES como despesa do grupe e, por isso, o resultado consolidado deve incluir estes
desembolsos de caixa na verificagdo do saldo disponivel final. Para fins de projecdo, as despesas
com pessoal da GALVAQ PARTICIPAGOES e da GALVAQ ENGENHARIA foram consolidadas de modo a
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facilitar a compreensdo. Os custos com o pessoal foram estimados de acordo com premissas da

companhia e segundo o cargo e saldrio de seus funcionarios.

No final de 2014, como parte da reestruturacio das Companhias, o Grupo Galvao iniciou uma
reforma em seu quadro de funcionarios e redugdo da sua estrutura administrativa, reduzindo
consideravelmente os custos com pessoal administrative alocados na holding. Segundo informacoes
da administragdo da empresa, esta reorganizacao ja esta praticamente finalizada, tendo sido feftas
quase duas mil demissdes nesse periodo. As despesas do ano de 2015 sio impactadas pelo custo de
demissbes e despesas referentes ao processo de Recupera¢do Judicial,

CUSTOS DE REESTRUTURACAO

As Recuperandas consideraram na projeco de fluxo de caixa desembolsos referente ao processo de

reestruturacac e recuperagao do grupo.
INVESTIMENTOS

Os investimentos estimados na projecio de fluxo de caixa das Recuperandas focam na manutencao
dos equipamentos hoje existentes nas obras, e na aquisicac de novas maquinas para obras futuras.
Para a estimativa do ano de 2015, a administracio tem compromisso assumido com financiamento
de Finame e/ou Leasing, da ordem de 19,0 milhdes e prevé uma recupera¢ao com locacao interna
da ordem de 10,0 milhes, remanescendo um saldo a ser investido na ordem de RS 9 milhdes. Nos
anos seguintes, seguindo 0 mesmo conceito, o investimento necessério para maquinarios foi previsto
em RS 8,1 milhdes para 2016 e RS 7,3 milhdes em 2017. A partir do ano de 2018 em diante, foi
projetado um investimento de caixa para imobilizado na proporcao média de 0,4% do faturamento

ao ano.
CAPITAL DE GIRO

Para a projegdo do capital de giro, foi considerado o ciclo financeiro histérico da companhia de 60
(sessenta) dias sobre o faturamento. Para o calculo da necessidade de capital de giro dos anos de
2015, 2016 e 2017, a administragao desconsiderou o capital de giro da obra de Belo Monte, pois o
consércio da construgdo se sustenta sem necessidade da injecao de capital de giro por parte das

Recuperandas.
IMPOSTOS

A GALVAO ENGENHARIA é tributada no regime de lucro real, portanto para a projecdo de fluxo
futuro de caixa, projetado pela Companhia, foi aplicada uma aliquota de 34% sobre os itens que
compdem a base fiscal.

DESEMBOLSO AOS CREDORES

Na aprovacio da proposta de Recuperacdo Judicial referida, as Recuperandas vao garantir o
pagamento dos trabalhadores listados na classe | e um minimo aos seus credores, listados nas
classes Il e IV. Portanto, foi provisionado no fluxo de caixa projetado o desembolso de RS 6,5
mithdes no ano de 2015 e RS 22,3 milhdes no ano seguinte para cumprir essa proméssa. Os recursos
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para liquidagio desse passivo virao da atienagdo de ativos, conforme descrito no item 6 do presente

documento.
ATIVOS EM CESSAO FIDUCIARIA

As Recuperandas consideraram em seu fluxo de caixa, de ferma conservadora, a destinagao de

recebiveis em cessdo para pagamento aos credores que possuem as respectivas garantias.
DESINVESTIMENTO

Conforme apontado nas premissas chaves do plano da Companhia, havera a atienacao de ativos para
i) aplicagao no capitat de giro da GALVAO ENGENHARIA para garantir a continuidade da mesma, sem
a necessidade de contrair novas dividas; ii) pagamento aos credores. Conforme descrito no item 6,
as Recuperandas reservardo para si o valor equivalente a 25% do valor resultante da alienagac da
participagdo da GALPAR na CAB Ambiental (valor este que deve ser considerade como o valor liquido
apés o pagamento dos eventuais tributos incidentes sobre a operacac) mais o valor referente ao
pagamento dos Credores Trabathistas, dos Credores Quirografarios A e dos Credores Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte A {definicdo conforme plano de Recuperacao Judicial). O item i) e ii)
estao sujeitos a realizagdo pelo valor minimo esperado pela administragdo e seus assessores

financeiros.

RESULTADO DAS RECUPERANDAS CONSOLIDADO

Projecio da Receita Operacional Liquida (R$ milhges)
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4.500 -
4.000 -
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mm Receita Operacionat Liquida ~ ——Margem EBITDA

O grafico acima demonstra a proje¢ao da receita da companhia, assim como o resuttado historico da
companhia de 2010 a 2014. Conforme mencionado nas premissas expostas acima, a empresa tem sua
receita em 2015 reduzida em aproximadamente 77%, em comparacao com 0 ano de 2014 devido ao
enxugamento da empresa e restricao ao mercado de crédito. Durante os anos de 2015 e 2016,
conforme estimado pela Companhia, somente foram considerados os projetos ja em andamento, de

forma que é verificado um crescimento real somente nos anos de 2017 e 2018.
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Sobre o histérico das Recuperandas, é possivel notar que a margem EBITDA apresentou uma
tendéncia de queda entre os anos de 2010 e 2012, devido ao aumento de complexidade e risco dos
projetos. No entanto, de acordo com a administragao das Companhias, houve reconhecimento dos
recebiveis da Petrobras de periodos anteriores em 2014, causando um aumento artificial da margem
EBITDA,

Também foi analisado o resultado de obras ja finalizadas pela companhia. O gréfico abaixo
demonstra a margem EBITDA (incluindo despesas de SG&A) de todas as obras finalizadas pelas
Recuperandas. Como pedemos observar nos graficos, a margem EBITDA média desses contratos esta
em linha com a margem projetada para a companhia. Abaixo segue grafico onde é possivel verificar

a distribuicdo histérica das margens de cada projeto encerrado pelas Recuperandas.

RENTABILIDADE DOS PROJETOS - GRUPO GALYAD

*
# Margsm EBITDA (%) ®Margem EBITDA média

-100%

Conforme demonstrado nos graficos acima e também no ANEXO 1, as Recuperandas apresentam
fluxo de caixa positivo no primeiro ano, devido a alienacio de ativos. Considerando também o fato
de que a GALVAO ENGENHARIA é uma das principais empresas do setor de infraestrutura no pais e
esta diretamente envolvida em algumas das mais relevantes obras em curso no pais, podemos
concluir que, considerando a reestruturagio financeira e as premissas operacionais apresentadas
acima, a GALVAO ENGENHARIA é uma empresa sauddvel para seguir o curso de suas operacdes.
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8. ANALISE DAS COMPANHIAS COMPARAVEIS

Margem EBITDA - Setor de Construgo e Engenharla (R$ milhdes)
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100.000 1 ooz
PPt 63.560 66.420
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304 156 349
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wsmmm Receita Operacional Liquida LTM === Margem EBITDA LTM

O grafico acima demonstra a margem EBITDA dos (ltimos 12 (doze) meses (LTM) de algumas
companhias brasileiras e latino-americanas do setor de geragdo de construgdo e engenharia. Vale
ressaltar que, das companhias comparaveis encontradas, foram excluidas da analise todas as que
fossem puramente de arquitetura reol estate e que apresentaram margem EBITDA negativa.
Procurou-se restringir a amostra as empresas brasileiras e da América Latina, de forma a garantir a

uniformidade da analise.

A partir da andlise dos dados, pode-se observar que a margem EBITDA de empresas comparaveis
situa-se na faixa entre 4% a 10%, com média em 7%, tanto para as empresas com menor receita,
quanto para as com maior receita. Pode-se observar também gue o tamanho da empresa (receita)

nao exerce impacto relevante nas margens das empresas.

A margem EBITDA média projetada para as Recuperandas se situa em torno de 5% a partir de 2017,
em linha com a média das empresas comparaveis, corroborando com as premissas adotadas para

cada um dos projetos analisados.
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9. ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

De acordo com a legislagdo de Recuperagdo Judicial, os credores sao divididos em 4 classes. 53o

elas:

« (lasse {: Credores Trabalhistas;

« (lasse II: Credores com Garantia Real;

= Classe lll: Quirografarios; e

= (Classe IV: Microempresas e Empresas de Pequeno Porte.

A base de credores das Recuperandas contém as classes |, lll e IV.

Abaixo, detalhamos a classificacao dos credores da Companhia e o valor total da divida de cada

grupo.

ENDIVIDAMENTO:

¢ 2T

I - Trabalhista T 22.534.615
Il - Quirografario 1.916.019.764
IV - ME/EPP 59.364,

Conforme abertura da tabela acima, o endividamento considerado pela Companhia para fins do
Plano de Recuperagao Judicial é composto majoritariamente por Credores Quirografarios, os quais
representam 96% do montante total.
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10. RESUMO DO ESTUDO TECNICO

A Apsis realizou o Estudo Técnico econdmico do plano de recuperacao judicial da GALVAO
ENGENHARIA S.A. e GALVAO PARTICIPAGOES S.A. Este estudo se centrou na viabilidade econfmica
do plano de recuperagao, ndo considerando sua viabilidade sob os aspectos societarios, tributarios e
legais.

O presente quadro de credores se baseia em informagdes fornecidas pelas Companhias e seus

assessores legais até a data de elaboragio deste estudo, sendo assim, este quadro estara sujeito a

~ alterag0Oes.

Apds nossa analise da reestruturacao dos passivos e ativos, das condigoes de liquidez das
Companhias no médio e longo prazo e considerando suas origens de recursos, despesas € estrutura
de ativos e passivos, acreditamos que o desempenho operacional das Companhias e éonsequente
geracio de caixa suportam a viabilidade econdmico-financeira das Companhias apés o término do
processo de Recuperagiao Judicial, bem como possibilitam aos credores a satisfacao dos seus
créditos, conforme determinado pelo plano de recuperaggo. Nossa andlise assume que todas as
premissas macroecondmicas e operacionais contidas nesse relatdrio, bem como todas as premissas
de reestruturagio de créditos, sujeitbs ou nao ao plano de recuperacdo, apresentadas no plano de
Recuperagao Judicial serdo verificadas e atingidas. A ndo verificagdo ou atingimento de qualguer
uma das premissas adotadas, incluindo - mas nao se limitando a - a estabilidade econdmica do pais,
manutencdo do atual modelo regulatdrio e desempenho operacional esperado das Companhias

poderdo tornar esta analise invalida.

A APSIS entende que o presente Estude Técnico do plano de Recuperagio Jjudicial da GALVAO
ENGENMHARIA S.A. e GALVAO PARTICIPACOES S.A. deverd ser revisto, caso ndo se verifiguem as
premissas-chave descritas no Capitule é, bem como no caso de nao verificacdo ou atingimento de

quaisquer premissas apresentadas nesse relatorio e no plano de Recuperacao Judicial.

Estando o relatorio conctuido, composto por 31 {trinta e uma} folhas digitadas de um lado e 1 (um})
anexo, a APSIS Consultoria Empresarial Ltda., CREA/RJ 82.2.00620-1 e CORECON/RJ RF/2.052-4,
empresa especializada em avaliacao, abaixo representada tegalmente pelos seus diretores, coloca-

se a disposicao para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Rio de Janeiro, 12 de agosto de 2015,
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11. RELACAO DE ANEXOS

L

1. FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO DAS RECUPERANDAS

RIO DE JANEIRG - RJ SAQ PAULO - 5P

Rua da Assembleia, n® 35, 12° andar Av. Angélica, n° 2.503, Conj. 42

Centro, CEP 20011-001 Consolacao, CEP 01227-200

Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851 Tel,; + 55 (11) 3662-5453 Fax: + 55 {11) 3662-5722
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ESTUDO TECNICO AP-0462/15-01 ANEXO 1 - RESUMD ANUAL 10 ANOS
3
Y
¥
%
4
Receita Liquida Prevista (inclusive Consorcios) 953 455  667.129  721.499  793.649  B41,268B  891.744

(-} Custos {operacionais} (882.930)  (592.816)  (639.462)  (704.048) (746.291)  (791.069)

{-) Despesas (55.035) (45.331) 46.897) (51.587) (54.682) (57.963}
EBITDA 15.470 28,981 35.139 38.013 40.294 42.712
margem 1,6% 4,3% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
Custo de reestruturagao (40.000} {30.000) (10.000) {10.000) {10.000)
Investimentos (Equipamentos) (9.097) {8.135) {7.327) (3.941) (2.849) {3.158)
FLUXO DO PERICDC (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}
{ - ) IR/CSL - {8.547} (9.525)  (10.300)  (34.522)
FLUXO APOS NGC {(124.517) {11.081) (9.347} (6.297) 9.209 16.619
Pagamentos Credores Alternativa A (6.498) (22.294)
Ativas em cessao fiduciaria (3.819) (1.396) {441)
Desinvestimentos 112,548 22.294
FLUXO FINAL {(22.286) {12.479) (9.788) {6.297} 9,209 16.619

" Inflagao (IPCA)
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£STUDO TECNICO AP-0462/15-01 ANEXO 1 - RESUMO ANUAL 10 ANOS

2020 B AT FE S s Aol AR 20 b BT Ao, B v 2

125 ) X N2at; i .'
Rece Liuida Pre\;is (Icl-ive osércios B 945.248 1.00 963 l 1.0.01 1.125.806 1.193.354
(-) Custos (operacionais)  (838.533) {B88.845) (942.175) (998.706)  (1.058.628)
(-) Despesas (61,441} (65.128) {69.035) (73177} (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 reestruturagio - - - - ,i_
Investimentos {Equipamentos) (3.492) (3.854) (4.245) (4.668) (5.124) E
FLUXO DO PERIODOD 41.782 44,137 46,625 49,155 52.034 =
(- ) NCG (8.917) (9.452) (10.020) (10.621) {11.258) :é_
{-)IR/CSL (15.393) (16.317} {17.296) {18.334) (19.434) ;
FLUXD APOS NGC ' 17.472 18,367 19.310 20.300 21.342 ;

Pagamentos Credores Altemativa A

=

Ativos em cessao fiduciaria

LMl

Desinvestimentos
FLUXO FINAL 17.472 18.367 19.110 20.300 21.342
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