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1. CONTEXTO DO PEDIDO

Em 27 de marco de 2023, o Grupo Petrépolis apresentou pedido de recuperacao judicial, com o
intuito de adequar sua situacao financeira a nova conjuntura da economia do pais e permitir sua
reorganizacao, visando a preservacgao de sua atividade, a manutencao de seus funcionarios, bem

como a entrega de produtos e servigos a seus clientes e potenciais clientes.

Para o cumprimento das exigéncias legais sobre a elaboracéo de seu Plano de Recuperacgéao, o
Grupo Petrépolis nomeou a Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”) com sede
a Rua Primeiro de Margo, n° 23, 22° andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita
no CNPJ sob o n°® 27.936.447/0001-23, para elaborar o Estudo Técnico do Plano de Recuperagao
Judicial (“PRJ” ou “Plano”), com base em informagdes disponibilizadas pelo Grupo Petrépolis e
seus assessores juridicos e financeiros, em conformidade com o Inciso Il do art. 53 da Lei n°

11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (“Lei de Recuperagdo de Empresas”).
1.1. Objeto e Obijetivo do Trabalho

O presente estudo de avaliagdo econdmico-financeira (“Estudo de Viabilidade”) foi elaborado pela
Meden Consultoria tendo como objeto o Plano de Recuperac¢do Judicial do Grupo Petrépolis,
elaborado pela Administracao do Grupo Petrépolis e seus assessores juridicos e financeiros, em
conformidade com o Inciso Il do art. 53 da Lei n® 11.101/05 e tem por objetivo elaborar o Estudo
Técnico de viabilidade financeira do referido Plano de Recuperag¢do Judicial, com base nas

informacdes disponibilizadas pelo Grupo Petrépolis e seus assessores.
1.2. Consideracgées Iniciais

O Estudo de Viabilidade é apresentado juntamente com o Plano de Recuperacao Judicial do Grupo

Petrépolis, conforme legislacédo vigente.

O Estudo de Viabilidade é composto por projecdes, baseadas em estimativas, obtidas junto a
terceiros ou em fontes publicas que ndo foram verificadas de forma independente pela Meden
Consultoria nao sendo garantia de resultados futuros reais, que podem divergir significativamente
para mais ou para menos do que os sugeridos nas proje¢des aqui indicadas, dado que estéo

sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposi¢des, como por exemplo:

Alteracdo no setor de atuagdo do Grupo Petrépolis;
Alteragfes governamentais, como mudancgas de impostos, tributos dentre outras;
Alteracdes nas condigBes macroecondmicas, como taxa basica de juros, taxa de inflagéo,

taxa de cambio, risco pais, dentre outras;
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Atraso ou dificuldades na implementacdo do Plano de Recuperacéo; e

Alteracdo nos fatores operacionais do Grupo Petrépolis.

A Meden Consultoria ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam

decorrentes do uso do Estudo de Viabilidade.

As premissas do modelo de negécios utilizadas no Estudo de Viabilidade foram, em grande parte,
fornecidas pela Administragdo do Grupo Petrépolis e seus assessores por meio de documentos
ou reunides virtuais e refletem sua expectativa em relagédo ao futuro, tendo impacto nos negdcios
atuais e futuros e, portanto, em suas projecdes financeiras. O Estudo de Viabilidade néo foi
verificado sob o ponto de vista legal, fiscal, contébil, tendo sido elaborado apenas sob o aspecto

econdmico-financeiro.

O escopo do Estudo de Viabilidade ndo incluiu a auditoria ou revisdo das demonstracdes
financeiras das empresas do Grupo Petrépolis ou a verificagdo da veracidade de todas as
informac®es transmitidas pela Administragédo do Grupo Petrdpolis e seus assessores. Declaramos
nao ter conhecimento de qualquer agdo do Grupo Petropolis e seus assessores com a intencéo
de direcionar, limitar ou dificultar nossos trabalhos, inclusive no que tange a prética de atos que
possam ter comprometido nosso acesso as informacfes relevantes para nossa conclusao.
Entretanto, ndo assumimos qualquer responsabilidade ou obrigacdo relacionada a exatidao,
veracidade, integridade ou suficiéncia de tais informacdes, as quais sdo de Unica e exclusiva
responsabilidade do Grupo Petrépolis. Além disso, ndo fez parte do escopo do trabalho a vistoria

das propriedades operacionais do Grupo Petropolis.

Este relatério ndo representa, sob nenhuma hipétese, aconselhamento ou recomendacéo por
parte da Meden Consultoria, sendo a deciséo a respeito da utilizagdo das informagdes aqui
contidas de responsabilidade Unica e exclusiva daquele que o acessar. Dessa forma, tanto a
Meden Consultoria, quanto seus sécios e profissionais sao isentos de responsabilidade sobre

qualquer prejuizo decorrente da efetivagdo da transacdo na qual este relatério se insere.

A Meden Consultoria ndo assume qualquer responsabilidade de atualizar ou revisar o Estudo de
Viabilidade com base em eventos que ocorram ap0s sua data de emissdo e reservamo-nos o
direito de revisar os calculos incluidos neste relatério e de revisar nossa opinido caso tenhamos

conhecimento posterior de informagdes nédo disponiveis por ocasido da emisséo deste relatorio.

O Estudo de Viabilidade deve ser analisado somente em sua totalidade para fins de avaliagdo
independente, uma vez que qualquer analise baseada em partes isoladas ou segmentos fora do
contexto geral é incompleta e pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto das
conclusdes. O Estudo de Viabilidade ndo deve ser utilizado para nenhuma outra finalidade além
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do encaminhamento ao Juizo da Recuperag¢do Judicial, como parte integrante do Plano de

Recuperacéo, conforme estabelecido na Lei n® 11.101/05, art. 53.

O Estudo de Viabilidade n&o pode ser interpretado como rendncia de qualquer direito do Grupo
Petropolis em face de quaisquer terceiros, incluindo, mas sem se limitar ao direito de discutir

guestdes atinentes ao reajuste tarifario.
1.3. Equipe de Trabalho

A seguir, apresenta-se o curriculo dos principais profissionais envolvidos na elaboracao e reviséo
do Estudo de Viabilidade:

Antonio Luiz Feij6 Nicolau — CEO da Meden Consultoria. Advogado, com experiéncia de mais
de 40 anos. Foi durante dez anos auditor externo de Big 4, Diretor de Obrigag8es Corporativas de
Instituicdo Financeira de grande porte durante dez anos e ha 20 anos atua no mercado de
consultoria sendo que nos Ultimos dez anos atuou diretamente na area de consultoria em
avaliacdes em empresa especializada.

Fellipe Franco Rosman — Sdcio-Diretor da Meden Consultoria. Economista pela Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estacio de Sa
(UNESA), com cursos de especializacdo em mateméatica na Universidade Federal Fluminense
(UFF) e psicologia na Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), ha 10 anos atua no mercado
de avaliagdo de negdécios em empresa especializada, tendo vasta experiéncia em treinamentos
técnicos nas areas de finangas, avaliagdo de ativos e normas de avaliagao.

Mauricio Emerick Leal - Socio-Diretor da Meden Consultoria. Mestre em Administracdo (FGV-
RJ), Economista pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela
Universidade Estacio de S4 (UNESA), com cursos ha ESADE Business School (Barcelona) e
INDEG-ISCTE Executive Education (Lisboa), atua no mercado de avaliagdo ha mais de 10 anos
como Gerente Executivo em empresa especializada, lider de equipe nas areas de Business
Valuation, Gestdo Imobiliaria, Gestdo de Ativo Fixo. Cursou o BV 301 - Avaliacdo de Ativos
Intangiveis pelo Institute of International Business Valuers (IIBV), joint venture da ASA com o
CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

Lucas Pasqualini de Lima - Sécio-Diretor da Meden Consultoria. Engenheiro pela Universidade
Federal Fluminense (UFF) com graduacgdo sanduiche pela Universitat Politécnica de Catalunya
(UPC) na Espanha, com Cursos de Extensdo em Financas e Contabilidade pela University of La
Vern, nos Estados Unidos e de Pos-graduacgéo em Direito Societario e Mercados de Capitais pela
Fundacdo Getllio Vargas (FGV). Desde 2013 atua no mercado de avaliagbes em transacgfes
corporativas, restruturacdes societarias, recuperacdes judiciais, pericias, gestdo de ativo

imobilizado, avaliagcao imobiliaria, entre outros projetos.
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2. INTRODUGCAO

As secdes que seguem apresentam uma visdo geral do mercado no qual se insere o Grupo
Petrdpolis e alguns dos principais motivos que levaram & crise pela qual o grupo passa, motivada,

principalmente, pela crise sistémica vivida, atualmente, no pais.
2.1. Apresentagéo da Companhia

Fundado por Walter Faria em 1994 na cidade de Petrépolis, o Grupo
Petrépolis é hoje um dos principais conglomerados do pais. Com foco
E nos segmentos de bebidas alcodlicas e ndo alcodlicas, a empresa
? possui um total de dez marcas no ramo das bebidas alcodlicas e seis
marcas no ramo das ndo alcodlicas. Além disso, o grupo expandiu
VOCE (£ NOSSO MAIOR COMPROMISSO suas atividades para a geracdo de energia elétrica a partir de fontes
renovaveis, contando com doze sociedades nesse setor, e, também,
no setor agropecudario através de uma empresa dedicada
exclusivamente a essa area.

Em seu principal setor de atuacéo, o grupo possui capacidade instalada para produzir 55,4 milhGes
de hectolitros de bebida em suas 8 (oito) unidades fabris, localizadas em Rondondépolis/MT,
Itapissuma/PE, Uberaba/MG, Alagoinhas/BA, Braganga Paulista/SP, Boituva/SP, Teresépolis/RJ
e ltaipava/RJ.

De acordo com uma pesquisa conduzida pelo BarthHass Group, lider mundial no fornecimento de
lGpulos, o Grupo Petrépolis ocupava a posi¢ao de 122 maior cervejaria global em 2021. Além disso,
segundo dados da consultoria Nielsen, em 2022, o grupo alcangou uma fatia de mercado de
10,6%, o que o consolidou como o terceiro maior participante no mercado cervejeiro brasileiro.
Entre suas marcas de destaque, encontram-se as renomadas ltaipava, Crystal, Petra, Cabaré e

Black Princess.

Além do setor de bebidas alcodlicas, tem presenca no setor de agropecuaria e, com o objetivo de
expandir ainda mais sua area de atuagdo, o Grupo Petropolis adentrou no setor de geracao e
comercializacdo de energia, por meio da aquisicdo da Electra Power, uma holding que detém
pequenas centrais hidrelétricas (PCHSs). Atualmente, o conglomerado possui seis geradoras que
combinadas possuem uma capacidade de producédo de 106 MW provenientes de fontes limpas e

renovaveis e trés projetos que ainda ndo estdo operacionais.
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CONSULTORIA

Além disso, o Grupo Petropolis desempenha um papel significativo na economia, sendo

responsavel por mais de 24 mil empregos diretos e estimando gerar cerca de 100 mil empregos
indiretos.

A seguir, é apresentado o organograma societario das principais empresas do Grupo Petrépolis:

Pessoa Fisica

Zuquetti & Marzola
Participagdes
Representagtes Leda.

Zuguete
Empreendimentos &
Participagtes Leda.

Cervejaria Petropolis 5P Maxduz Holding
5A Ltda.

Electra Fower Canas Geragao de
Geracao de Energia Energia Renovavel
54 S.A

P Global Trading GP Comercializadora Canad Geragdo de
LLP. de Energia Ltda. Energia 5.4,

Tamboril Energética carnalba Geracdo de Abranjo Geragio de
5.A. Energia 5.A. EnErgia 5.4

icaro Geraco de
Energia Edlica Ltda.

W P jmoveis SP Ltda.

W P imdveis MT Ltda. laguatirica Geracla de

Energia 5.4,

cervejaria Petrdpolis

Lobo-Guari Geragio
do Centre-Oeste Lida

de Energia 5.4

cervejaria Petrdpolis
da Bahia Ltda.

Estrela Geragln de

Energia 5.4,

cervejaria Petrdpolis
de Pemambuco Lida.

COL - Centro Oeste
Logistica Ltda.

GP Boutique
Petropolis Ltda.

Figura 1: Organograma Societario do Grupo Petrépolis
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2.2. Andlise do Mercado

Breve Analise do Mercado - O Setor de Cerveja no Brasil

De acordo com o levantamento da Kirin, em 2021, o Brasil encontrava-se na terceira colocagao
dos paises que mais consomem cerveja no mundo, atras da China e Estados Unidos. Apesar
dessa colocacgéo, o pais caiu duas posi¢cdes no ranking de consumo per capita ficando em 24°
com um consumo de 67,9 litros consumidos.

Segundo dados da pesquisa feita pela Euromonitor Internacional, no Brasil, foram vendidos 14,3
bilhdes de litros de cerveja, em 2021, representando uma alta de 7,4% em relagdo ao consumo
do ano anterior. Além disso, a expectativa era de que a venda de cerveja alcancasse 15,4 bilhdes
de litros em 2022.

Venda de cerveja (em bilhoes)

20%
. 15,4
R 14,3 15%
14 ’ 13,3 13,3
= 12,6 12.4 12.2 12,6 10%
12 . A%
N EX2 & 52
10 52
N/ARML.. 5
3 38"f -1,7% weads 5%
AL AL -5%
6
? 15%
0 -20%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
m— \endo de cervejo sreeeses Crescimento

Gréfico 1-Venda de cerveja no Brasil

Outrossim, dados do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa), apontam que
neste ano o faturamento da indUstria cervejeira deve chegar em R$ 77 bilhdes, representando
cerca de 2% do PIB.

Um dos principais insumos para a fabricac@o de cerveja é a cevada, quinto grao mais produzido
no mundo. Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), a quantidade
anual média, nos ultimos 10 anos, de producdo de cevada é de aproximadamente 370 mil
toneladas. De acordo com o Embrapa, 17% da cevada é transformada em malte e cerca de 95%
do malte produzido é utilizado pela industria cervejeira.
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Area plantada / producdo nacional
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Gréfico 2- Area plantada e producéo nacional de cevada

Apesar do Brasil possuir uma grande producdo de cevada, ela ndo é suficiente para suprir a
demanda da indUstria cervejeira. Conforme dados do CONAB, o pais produziu, em 2021, 482,10
mil toneladas do gréo. Adicionalmente, segundo dados do site Statista, heste mesmo ano, foram

importadas 700 mil toneladas de cevada, o que representou cerca de 59% do volume demandado

a época
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Gréfico 3 -Importacéo de cevada

Desse modo, considerando que a cevada € uma commodity, seu preco de negociacdo é

determinado pela oferta e demanda mundial pelo produto, ou seja, seu preco possui oscilagao.
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Uma vez que o Brasil ndo tem produc¢éo suficiente para suprir a demanda interna e é necesséria

a importacdo do gréo, o pais torna-se refém do valor da cevada internacional.

Nesse sentido, a pandemia do Covid-19, decretada em 2020, afetou globalmente as relacfes
comerciais e impactou na oferta e demanda do gréo, uma vez que a maioria das atividades
econdmicas foram interrompidas para tentar conter o avanco do virus. Além disso, em 2022,
iniciou-se a guerra da Russia e Ucrania, que impactou na economia mundial. O pais euroasiatico
€ o principal produtor de fertilizantes do mundo e forneceu cerca de 23% de adubos ou fertilizantes
guimicos para o Brasil em 2021, segundo o Comex Stat. Ademais, de acordo com a Organizagdo
das Nac¢@es Unidas para Alimentacao e Agricultura (FAO), os dois paises juntos fornecem 19% da
oferta mundial de cevada. Logo, os dois acontecimentos impactaram diretamente no preco da

cevada.

Valor da cevada (em § por tonelada)
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Gréfico 4 - Valor da cevada

A partir de julho de 2022, observa-se uma queda no valor da cevada. Essa diminuigédo ocorreu
devido ao acordo assinado entre a Rissia e a Ucrania, em 22 de julho de 2022, para a reabertura

dos portos ucranianos no Mar Negro para a exportagéo de graos.

10
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2.3. Razdes para crise

Segundo dados do Grupo Petrdpolis, o grupo expandiu a sua capacidade de produc¢éo instalada
entre os anos de 2018 e 2022. Contudo, o volume das vendas ndo conseguiu acompanhar a
expansao da capacidade produtiva, uma vez que 0s custos de produgcdo aumentaram e o Grupo
precisou aumentar os precos de seus produtos a fim de evitar margens insustentaveis - fatos que
serdo tratados nas proximas secdes.

Com a elevagéo de seus precos, o volume de vendas diminuiu. Assim, ampliando a ociosidade
das suas unidades fabris. Em 2022, a companhia chegou a registrar uma queda no faturamento
de 16,6% em relacédo a 2020.

Receita bruta, capacidade produtiva e volume de vendas
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Gréfico 5 - Receita bruta, capacidade produtiva e volume de vendas

O Grupo ressalta que, apesar da pandemia, obteve um EBITDA positivo de R$ 1,9 bilhdes em
decorréncia de contar com estoques elevados de insumos e de produtos acabados, pois estava
inaugurando as atividades de sua fabrica em Uberaba/MG. Com isso, passou a deter 15,3% do
market share, segundo dados da Nielsen. Entretanto, em 2022, passou a deter 10,6% devido &
reducdo em suas vendas.

Além disso, destaca que, no periodo de 2019 a 2022, o pre¢co médio de seus produtos aumentou
abaixo da inflacdo e dos custos de producdo — 12,8 p.p. e 42,4 p.p., respectivamente.
Consequentemente impactou negativamente os seus resultados, uma vez que o aumento dos
custos foi superior ao da receita.
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Evolugao do custo, inflagdo e preco médio (base 100)
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Gréfico 6 - Comparativo do pre¢o médio do Grupo Petrépolis

Conforme exposto no gréafico anterior, houve um aumento expressivo no custo de producédo da
cerveja, em linha com o demonstrado no grafico 4, ocasionado pela pandemia do novo coronavirus

e da guerra na Ucrania.

Nao obstante, o aumento do pre¢o da cevada é inerente a todo o setor. Entretanto, o Grupo
Petropolis destaca que 0s seus maiores concorrentes possuem fabricas na Zona Franca de
Manaus — “uma area de livie comércio de importagdo e exportagdo e de incentivos fiscais
especiais, estabelecida com a finalidade de criar no interior da Amazoénia um centro industrial,
comercial e agropecuario dotado de condigées econémicas que permitam seu desenvolvimento™.
Desse modo, o Grupo acredita que com esse beneficio fiscal, as concorrentes conseguem
administrar a margem de seus produtos sem prejudicar o fluxo financeiro. Ato que o Grupo

Petrépolis ndo possui direito.

Além disso, o aumento da taxa SELIC (taxa basica de juros brasileira) impactou negativamente o
Grupo Petrépolis, uma vez que ela é utilizada como indexador de suas dividas. Assim, com o
aumento da taxa indexadora, ha o aumento do valor da divida. Nesse contexto, o Grupo pondera
que, considerando o atual nivel de endividamento, o aumento da taxa SELIC impacta em

aproximadamente R$ 395 milhdes por ano no fluxo de caixa das Recuperandas.

! Fonte: Decreto de Lei n°® 288, de 28 de fevereiro de 1967
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Fvolucdo da Taxa SELIC
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Gréfico 7- Evolugao da taxa SELIC

Por fim, o Grupo Petrépolis conclui que, com base nas consequéncias da situacdo da crise
expostas na presente secao, até o final de marco de 2023, estimava-se uma elevada necessidade

de capital de giro.

Desse modo, tornando evidente o panorama enfrentado pelas Recuperandas no cenario atual.
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3. METODOLOGIA UTILIZADA

A abordagem utilizada para este trabalho foi a abordagem da renda e a metodologia do fluxo de
caixa, que consiste na projecdo de resultado da companhia, baseado nas premissas de
desempenho, tomando como base as medidas e condi¢des integrantes no Plano de Recuperagdo
Judicial e as premissas operacionais, mercadologicas e financeiras definidas pelo Grupo

Petrépolis e seus assessores.

A utilizagdo desta metodologia teve a finalidade de projetar o fluxo de caixa ao longo dos anos,
contemplando os desembolsos para pagamento dos passivos de acordo com a proposta
apresentada aos credores no Plano de Recuperacao Judicial. Assim, o Estudo de Viabilidade tem
como objetivo mensurar a viabilidade de cumprimento das condi¢cdes propostas pelo Grupo

Petrépolis.

A lista de documentacdo utilizada para elaboracéo do laudo pode ser verificada de forma detalhada
no Capitulo 4 deste Estudo de Viabilidade.

Os principais passos realizados para entendimento e aplicacéo correta da metodologia sao:

Leitura e analise do Plano de Recuperagéo;

Andlise pormenorizada das documentacdes apresentadas pelo Grupo Petrdpolis e seus
assessores;

Andlise do setor em que se encontra o Grupo Petropolis;

Validagcao da modelagem apresentada pelo Grupo Petropolis e seus assessores;
Andlise da proposta de reestruturagao da divida; e

Andlise de viabilidade do fluxo de caixa projeto vis-a-vis a proposta de reestruturacao da
divida.
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4. FONTES DE INFORMAGCAO

No presente relatério, além das entrevistas verbais realizadas com a administracdo do Grupo
Petrépolis e com seus assessores financeiros e juridicos, foram utilizados os seguintes

documentos e informagdes divulgados publicamente e fornecidos pelo cliente:

Pedido de Recuperacao Judicial do Grupo Petrépolis;

Plano de Recuperacao Judicial do Grupo Petrépolis;

Demonstrag@es Financeiras do Grupo Petrépolis em 31 de dezembro de 2022;
Demonstrag@es Financeiras Historicas do Grupo Petrépolis;

Modelo da Recuperacéo Judicial, contemplando o fluxo de caixa elaborado para dar
suporte a proposta, elaborado pela Administragdo da empresa e seus assessores
financeiros;

Lista de bens e ativos do Grupo Petrépolis;

Dentre outros.

Além disso, foram utilizadas diversas informacdes macroecondmicas, indices financeiros e outras

informac6es divulgadas publicamente para o mercado, dentre elas:

Estimativas divulgadas pelo IBGE;
Estimativas divulgadas pelo Banco Central,
Estimativas divulgadas pela FGV; e

Outras informacdes publicas necessérias.
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5. PROJECOES ECONOMICAS DO PLANO

Nos capitulos que seguem e nos anexos do presente relatorio, serdo apresentados os detalhes e

premissas utilizadas nas projecdes elaboradas pelo Grupo Petropolis e seus assessores.
5.1. Premissas Operacionais das Proje¢ées Apresentadas

A seguir apresentaremos as principais premissas utilizadas no modelo elaborado e analisado no

presente relatdrio.
Receita

A receita projetada no plano apresentado reflete as expectativas da companhia e de seus
assessores financeiros, em que séo consideradas trés linhas de receita, sendo elas: (i) Receita

advinda da venda de bebidas; (ii) Receita com energia; e (iii) Receitas com agro.

A principal fonte de receitas do Grupo provém da venda de bebidas que é subdividida em ordem
de importancia: cerveja, refrigerante, energético e outras bebidas. Para a projecédo dessa receita,
0 Grupo Petrépolis e seus assessores financeiros consideram o crescimento do volume de bebidas

vendidas e o reajuste do ticket médio de cada tipo de produto vendido.

A receita com energia é advinda de suas 6 (seis) unidades: CGH Abranjo, PCH Tamboril, PCH
Renic, PCH Jamari, PCH Santa Ctuz e PCH Canad. Para a projecéo dessa receita, foi considerado
o volume contratado por modalidade e o preco do contrato. Além disso, conforme apresentado no
PRJ, o Grupo Petrépolis pretende criar a UPI Sociedades de Energia, composta por esses ativos,

para alienacdo no ambito deste PRJ.

A receita com a agropecuaria foi projetada até marco de 2024, data de vigéncia do contrato de
arrendamento atual. Até essa data, a projecao foi realizada com base no volume vendido de soja

e no preco médio de venda de 6leo e farelo de soja.

O grafico abaixo demonstra a soma de todas as receitas projetadas, em termos nominais, no PRJ:

Proje¢cdo de Receita (em R$ mil)
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Gréfico 8: Projegdo de Receita do Grupo Petrépolis
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Impostos, Custos e Despesas

Nas projecdes apresentadas pelo Grupo Petrépolis e seus assessores financeiros, os impostos,

custos e despesas foram projetados conforme detalhamento descrito a seguir:

Impostos e demais deducBes: Consideradas as aliquotas vigentes para cada atividade,

considerando o enquadramento no Regime de Lucro Real e Lucro Presumido para algumas
unidades do segmento de energia.

Custos dos Servigos Prestados: Os Custos dos Servigos Prestados do Grupo Petrdpolis

englobam os custos de pessoal, matéria prima, custo com MRE, CFURH e demais custos. Os
custos foram considerados com base nas proje¢fes apresentadas pelo Grupo Petrdpolis e
seus assessores financeiros.

Despesas Operacionais: As Despesas Operacionais sdo compostas principalmente por

despesas com pessoal, frete, locacdes, servigos de terceiros, entre outros. As despesas foram
consideradas com base nas projecdes apresentadas pelo Grupo Petrépolis e seus assessores

financeiros.

O grafico abaixo demonstra a soma de todos os custos e despesas, em termos nominais,
projetados no PRJ:

Custos, Despesas e Margem EBITDA
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Gréfico 9: Custos, despesas e margem EBITDA ajustado do Grupo Petrépolis

Fluxo de Caixa Operacional do Grupo Petrépolis

Assimilando todas as informagdes descritas acima, podemos determinar a geragdo de caixa anual
projetada para o Grupo Petropolis, de acordo com o PRJ elaborado pela administracéo e seus
assessores. O grafico abaixo demonstra as entradas e saidas projetadas, assim como o saldo
resultante para cada periodo:
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Fluxo de Caixa Operacional (em R$ mil)
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Gréfico 10: Fluxo de Caixa Operacional do Grupo Petropolis

Investimento em Capex

O Plano de Recuperacao Judicial conta ainda com uma projecao de Capex que foi elaborada com
base nas expectativas para manutencdo das operacdes do Grupo Petrdpolis, com foco na
seguranca das operagbes. E estimado um desembolso nominal superior a R$ 5,9 bilhdes até o

ultimo ano do periodo projetivo.

O gréfico abaixo demonstra o fluxo de caixa de investimento projetado, em termos nominais:
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Gréfico 11: CAPEX do Grupo Petropolis

Unidade Produtiva Isolada (“UPI”) Sociedades de Energia

Conforme apresentado no PRJ, o Grupo Petréopolis ird, através da criacdo de uma sociedade de
proposito especifico, constituir a UPI Sociedades de Energia, cujo capital social sera integralizado

por meio composta pelas a¢cfes e/ou das quotas de emisséo de todas as Sociedades de Energia.

A UPI Sociedades de Energia serd individualmente alienada por meio de Procedimento
Competitivo e tera apenas as obrigacGes que expressa e inequivocamente |lhe forem transferidas,

sem qualquer extensao, nos termos desse Plano.
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Segundo premissas da administracdo e seus assessores, a venda da UPI Sociedades de Energia
liguidara integralmente os créditos detidos pela subclasse de credores designada no PRJ de

Credores decorrente das Debéntures.
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6. PROPOSTA DE REESTRUTURAGAO DA DIVIDA

O Plano de Recuperacéo Judicial apresentado explicita, no seu capitulo 04, o detalhamento de
sua proposta de reestruturagédo dos créditos concursais. A exposi¢ao que se segue apresenta um
resumo da proposta e os topicos considerados na elaboracéo do fluxo de pagamentos da divida
utilizado no modelo apresentado pelo Grupo Petrépolis e seus assessores e analisado no presente

relatério.

Apresentamos, a seguir, o detalhamento da proposta por tipo de credor:
6.1. Credores Trabalhistas — Classe |

O PRJ apresentado prevé o pagamento de credores trabalhistas sem desagio. As principais

premissas apresentadas para essa classe encontram-se listadas a seguir:

a) Desagio: Nao havera desagio incidente sobre os Créditos Trabalhistas, observado o
limite de pagamento de até 150 (cento e cinquenta salarios-minimos) previsto nesta
clausula;

b) Correcéo: O valor do principal dos Créditos Trabalhistas ser& corrigido pelo indice
IPCA, desde a Data de Homologacéo Judicial do Plano, ou, alternativamente, desde
a habilitagdo do Crédito, em caso de Credor lliquido/Retardatério, até a data do
efetivo pagamento;

c) Caréncia de Principal: Ndo havera caréncia para o pagamento dos Créditos

Trabalhistas, apés a Data de Homologacao Judicial do Plano;

d) Caréncia de Juros: Nao havera caréncia para o pagamento de juros dos Créditos

Trabalhistas, apés a Data de Homologacéo Judicial do Plano;

e) Pagamento de Juros: Apés o periodo de caréncia dos juros descrito acima, 0s juros

incidentes sobre o novo valor do principal serdo pagos mensalmente;

f) Pagamento do Principal:

i. Pagamento Linear: Pagamento até o limite de R$6.600,00 (seis mil e

seiscentos reais) por Credor Trabalhista, limitado ao valor do seu
Crédito, para todos os Credores Trabalhistas, em até 30 (trinta) dias
contados da Data de Homologagé&o Judicial do Plano;

ii. Pagamento do Saldo apds Pagamento Linear: O saldo dos Créditos

Trabalhistas, apdés o pagamento linear previsto acima, até o limite do
valor equivalente a 150 (cento e cinquenta) salarios-minimos, sera pago

em 11 (onze) parcelas mensais e consecutivas, sendo a primeira paga
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em 60 (sessenta) dias contados da Data de Homologagé&o Judicial do
Plano;
ii. Saldo Excedente a 150 (cento e cinguenta) salarios-minimos: O

saldo dos Créditos Trabalhistas excedente ao valor equivalente a 150
(cento e cinquenta) salarios-minimos serd pago nos termos e condigfes

dos Credores Fornecedores Colaboradores;
6.2. Credores com Garantia Real — Classe |l

Conforme consta no PRJ apresentado, de acordo com a Relac¢éo de Credores, ndo ha Credores

com Garantia Real na Data do Pedido.
6.3. Credores Quirografarios — Classe Il

Para a classe de credores quirografarios, o PRJ, além do tratamento ordinario, prevé tratamento
diferenciado para os Credores Fornecedores Colaboradores, Credores Financeiros
Colaboradores, Créditos decorrente das Debéntures, Credores Partes Relacionadas e Credores

intercompanies.

Este Estudo de Viabilidade ira apresentar a opcao para credores quirografarios e para Credores
Quirografarios Fornecedores Colaboradores. Para o tratamento dos demais credores, pede-se

verificar diretamente o PRJ.
6.3.1. Credores Quirografarios (R$)

O PRJ apresentado prevé opc¢Bes para o pagamento dos créditos quirografarios, sendo:

a) Pagamento do Principal:

6.3.1.1. Opcdo A: Pagamento de até R$ 10.000,00 (dez mil reais) por Credor
Quirografario, limitados ao valor do seu Crédito, outorgando-se quitagdo em
relagdo ao restante do Crédito Quirografario, em até 30 (trinta) dias contados da
Data de Homologacéao Judicial do Plano;

6.3.1.2. Opcédo B: Pagamento do Crédito Quirografario em uma Unica parcela
(bullet) no més de dezembro de 2035, com a aplicagdo de desagio de 70%
(setenta por cento) sobre o valor nominal do Crédito Quirografario

imediatamente ap6s a Homologacao do Plano.
b) Correcdo: O valor do principal, apds o desagio previsto no item acima, sera corrigido
pelo indice IPCA, observado o limite maximo de 1,5% (um virgula cinco por cento) ao

ano, e capitalizados mensalmente desde a Data de Homologac&o Judicial do Plano,
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ou, alternativamente, desde a habiltacdo do Crédito, em caso de Credor
Iliquido/Retardatéario, até a data do efetivo pagamento;

c) Pagamento de Juros: O valor dos juros acumulados desde o inicio da Correcéo,

serdo pagos integralmente no més de dezembro de 2035.
6.3.2. Credores Fornecedores Colaboradores (R$)

a) Desagio: Nao havera desagio incidente sobre os Créditos dos Credores
Fornecedores Parceiros;

b) Correcédo: O valor do principal sera corrigido pelo indice IPCA, acrescido de 0,85%
(zero virgula oitenta e cinco por cento) ao ano, capitalizado mensalmente desde a
Data de Homologagéo Judicial do Plano, ou, alternativamente, desde a habilitagido do
Crédito, em caso de Credor lliquido/Retardatario, até a data do efetivo pagamento;

c) Caréncia de Principal: Havera caréncia de 36 (trinta e seis) meses para o

pagamento do principal, ap6s a Data de Homologag¢é&o Judicial do Plano;

d) Caréncia de Juros: Havera caréncia de 36 (trinta e seis) meses para o pagamento

de juros, apds a Data de Homologacao Judicial do Plano;

e) Pagamento de Juros: O valor dos juros acumulados desde o inicio da Correcgéo,

previsto no Item (b) acima, serdo pagos integralmente na data de pagamento de cada
opgéo.
f) Pagamento do Principal de créditos em Real: O valor do principal sera amortizado

de forma mensal, ap6s a caréncia, observando-se os cronogramas abaixo:
i. Parcela 01 a 03: 0,4167% amortizado do valor do principal por parcela;
ii. Parcela 04 a 15:0,4167% amortizado do valor do principal por parcela;
iii. Parcela 16 a 27: 0,6250% amortizado do valor do principal por parcela;
iv. Parcela 28 a 39: 0,8333% amortizado do valor do principal por parcela;
v. Parcela 40 a 51: 1,2500% amortizado do valor do principal por parcela;
vi. Parcela 52 a 63: 1,6667% amortizado do valor do principal por parcela,;
vii. Parcela 64 a 75: 1,6667% amortizado do valor do principal por parcela;
viii. Parcela 76 a 83: 2,3611% amortizado do valor do principal por parcela; e

ix. Parcela 84: Sera amortizado o valor remanescente da divida.
6.4, Credores ME/EPP - Classe IV

O PRJ apresentado prevé opgBes para o pagamento dos créditos quirograférios, sendo:

a) Pagamento do Principal:
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(i) Opcao A: Pagamento de até R$ 3.500,00 (trés mil e quinhentos reais) por Credor
ME e EPP, limitados ao valor do seu Crédito, outorgando-se quitacdo em relacdo
ao restante do Crédito ME e EPP, em até 30 (trinta) dias contados da Data de
Homologacéo Judicial do Plano;

(i) Opcéao B: Pagamento do Crédito ME e EPP em uma Unica parcela (bullet) no més
de dezembro de 2035, com a aplicagdo de desagio de 70% (setenta por cento)
sobre o valor nominal do Crédito ME e EPP imediatamente ap6s a Homologacéo
do Plano.

g) Correcao: O valor do principal dos Créditos ME e EPP sera corrigido pelo indice
IPCA, observado o limite maximo de 1,5% (um virgula cinco por cento) ao ano, e
capitalizados mensalmente desde a Data de Homologacao Judicial do Plano, ou,
alternativamente, desde a habiltacdo do Crédito, em caso de Credor
Iliquido/Retardatéario, até a data do efetivo pagamento.

h) Pagamento de Juros: O valor dos juros acumulados desde o inicio da Correcéo,

serdo pagos integralmente no més de dezembro de 2035.

Além disso, o plano prevé tratamento diferenciado para os Credores Fornecedores Colaboradores
(Classe IV).

Os demais detalhes relacionados ao pagamento dos credores podem ser verificados no PRJ
apresentado.
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7. ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA DO PLANO DE RECUPERAGCAO

O capitulo que segue visa demonstrar as proje¢6es de pagamento dos credores listados na Lista
de Credores, tendo em vista as premissas descritas nos capitulos anteriores deste relatério e os
mecanismos elaborados e descritos no Plano de Recuperacéo Judicial apresentado pelo Grupo

Petrdpolis e seus assessores.

A partir das premissas descritas neste relatério e das analises realizadas pela Meden Consultoria
a respeito das projecdes apresentadas pelo Grupo Petrépolis e seus assessores foram calculadas
as perspectivas de pagamento da divida do grupo, levando em consideragdo todas as notas
apresentadas durante este trabalho e as regras previstas no Plano de Recuperacdo Judicial

apresentado.

As tabelas e o gréfico abaixo apresentam a dindmica projetada do fluxo de caixa e pagamento dos
credores, assim como o nivel de caixa do Grupo Petrépolis e o endividamento durante todo o

periodo projetivo, sendo ambos pautados na estrutura operacional esperada.

PREMISSAS PROJETIVAS - GRUPO PETROPOLIS Mai 23 - Dez 23 2024 2025 2026 2027 2028

Fluxo de Caixa Pré Pagamento PRJ 141.278 262.755 135.498 133.055 147.874 370.462
Pagamento PRJ - Classe | (1.295) (4.209) - - - -
Pagamento PRJ - Classe Il - - - - - -
Pagamento PRJ - Classe IlIt 2 (107.534) (27.751) (29.853) (76.838) (299.822) (357.619)
Pagamento PRJ - Classe Ill - Intercompany - - - - - -
Pagamento PRJ - Classe IV (2.226) - - (3.414) (13.349) (12.859)
Pagamento - Extraconcursal (42.414) - - - - -
Fluxo de Caixa do Periodo (12.190) 230.794  105.646 52.802 (165.298) (16)

1 Crédito decorrente das Debéntures: Segundo premissa da administragéo e seus assessores, 0 pagamento para estes credores se
daré integralmente com a alienagdo da UPI Sociedade de Energia.
2 Deségios néo serdo apresentados nesta simulagdo, uma vez que a apresentacao é referente ao fluxo de caixa de desembolsos.

Tabela 1: Fluxo de Caixa Pré Pagamento PRJ e Fluxo de Caixa do Periodo do Grupo Petrépolis — parte 1

PREMISSAS PROJETIVAS - GRUPO PETROPOLIS 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Fluxo de Caixa Pré Pagamento PRJ 542.306 655.652 510.595 604.966 626.255 646.506 667.030 620.273
Pagamento PRJ - Classe | - - - - - - - -
Pagamento PRJ - Classe Il - - - - - -

Pagamento PRJ - Classe III* 2 (417.419) (544.543) (672.971) (660.916) (842.835) (533.994) (571.516)
Pagamento PRJ - Classe Il - Intercompany - - - - - - -

Pagamento PRJ - Classe IV (12.368) (11.878) (11.388) (10.897) (7.851) - -

Pagamento - Extraconcursal - - - - - - - -
Fluxo de Caixa do Periodo 112.519 99.231 (173.763) (66.847) (224.431) 112.512 95.515  620.273

1 Crédito decorrente das Debéntures: Segundo premissa da administragdo e seus assessores, 0 pagamento para estes credores se dara

integralmente com a alienagédo da UPI Sociedade de Energia.

2 Desagios ndo serdo apresentados nesta simulacdo, uma vez que a apresentacao é referente ao fluxo de caixa de desembolsos.

Tabela 2: Fluxo de Caixa Pré Pagamento PRJ e Fluxo de Caixa do Periodo do Grupo Petrépolis — parte 2
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Gréfico 12: Saldo de Caixa e Saldo da Divida do Grupo Petrépolis
Conforme é possivel verificar, de acordo com as expectativas de geracdo de caixa futura

apresentadas pelo Grupo Petrépolis, a companhia passa a ter capacidade para pagamento de

suas dividas frente aos seus credores.
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8. CONCLUSAO

Com base nas analises realizadas pela Meden Consultoria, e considerando todo o exposto no
presente relatério, as projecdes dos demonstrativos financeiros apresentadas no Plano de
Recuperacéo Judicial demonstram capacidade de geragao de caixa suficiente para a cobertura do
programa de pagamento aos credores e continuidade operacional, suportando a viabilidade
econdmico-financeira do Grupo Petrdpolis, garantindo, assim, a preservacédo da empresa como

geradora de riqueza, tributos, renda e emprego.

Desta forma, dentro das ressalvas previamente indicadas, o Plano de Recuperagdo Judicial
proposto atende aos principios da Lei de Recuperacao Judicial, Extrajudicial e Faléncia do
Empresario e da Sociedade Empresaria (Lei n°. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 - “Lei de
Recuperagdo de Empresas”), no que tange ao aspecto da viabilidade econdmico-financeira,
garantindo 0s meios necessarios para a continuidade e a recuperac@o econdmica e financeira do

Grupo Petrépolis.

O presente estudo técnico de Recuperacgdo Judicial se pautou no plano de negdcios elaborado
pelo Grupo Petropolis e seus assessores, além de premissas de mercado, situagdo
macroecondmica e renegocia¢do da divida do Grupo Petrépolis incluida na Recuperacgédo Judicial.
Desta forma, o ndo atingimento de qualquer uma das premissas aqui adotadas, como,
ilustrativamente, alteracdo na situacdo macroecondmica, desempenho operacional do Grupo
Petropolis e alteragdo nos moldes de pagamento da divida tornardo a analise sujeitas a reviséo e,

consequentemente, sujeito a alteracao quanto a viabilidade do Plano de Recuperacéo.

Rio de Janeiro, 26 de maio de 2023

Atenciosamente,

Mauricio Emerick Leal - Sécio Diretor Fellipe Franco Rosman — Sécio Diretor
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9. ANEXOS

1. Empresas Grupo Petrépolis

2. Projecdo de Premissas Operacionais e Fluxo de Caixa
3. Premissas Macroeconémicas
4. Glossdario
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ANEXO 1 - EMPRESAS GRUPO PETROPOLIS

Razéo Social

Nome Fantasia

CERVEJARIA PETROPOLIS S.A.
CERVEJARIA PETROPOLIS DO CENTRO-OESTE LTDA.
CERVEJARIA PETROPOLIS DA BAHIA LTDA.
CERVEJARIA PETROPOLIS DE PERNAMBUCO LTDA.
ZUQUETTI & MARZOLA PARTICIPACOES E REPRESENTACOES LTDA.
ZUQUETE EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA.
GP PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S.A.
COL — CENTRO OESTE LOGISTICA LTDA.
AGROPECUARIA RETIRO DAS PEDRAS LTDA.

BWS MARCAS LTDA.

GP BOUTIQUE PETROPOLIS LTDA.

GP IMOVEIS SP LTDA.

GP IMOVEIS MT LTDA.

SIX LABEL INDUSTRIA GRAFICA DA AMAZONIA LTDA.
CP GLOBAL TRADING LLP

MALTERIA ORIENTAL SOCIEDAD ANONIMA — MOSA
NOVA GUAPORE AGRICOLA LTDA.

MINEFER DEVELOPMENT S.A.

TRIANA BUSINESS S.A.

ELECTRA POWER GERACAO DE ENERGIA S.A.

GP MAXLUZ HOLDING LTDA.

ABRANJO GERACAQO DE ENERGIA S.A.

CANAA GERACAO DE ENERGIA S.A.

CANAA GERACAO DE ENERGIA RENOVAVEL S.A.
CARNAUBA GERACAO DE ENERGIA S.A.

ESTRELA GERACAO DE ENERGIA S.A.

GP COMERCIALIZADORA DE ENERGIA LTDA.

ICARO GERACAO DE ENERGIA EOLICA LTDA.
JAGUATIRICA GERACAO DE ENERGIA S.A.
LOBO-GUARA GERACAO DE ENERGIA S.A.
TAMBORIL ENERGETICA S.A.

Cervejaria Petrépolis

Cervejaria Petrépolis Centro-Oeste
Cervejaria Petrépolis Bahia
Cervejaria Petrépolis Pernambuco
Zuquetti & Marzola

Zuquete Empreendimentos

GP Participagoes

COL

Retiro das Pedras

BWS

GP Boutique

CP Global Trading
MOSA

Nova Guaporé
Minefer

Triana

Electra Power

GP Maxluz

Abranjo

Canad Energia
Canad Renovdveis
Carnatba Energia
Estrela Energia

GP Comercializadora
icaro Energia
Jaguatirica Energia
Lobo-Guard Energia
Tamboril Energética
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ANEXO 2 - FLUXO DE CAIXA

PREMISSAS PROJETIVAS - GRUPO PETROPOLIS Mai 23 - Dez 23 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Operaciona Bruta 13.023.303  16.525.044  16.167.462  16.982.302 _ 17.838.210 _ 18.737.256
Receitas com bebidas 10.109.151 15.388.790  16.167.462  16.982.302  17.838.210  18.737.256
Volume total vendido bebidas (HL '000) 17.305 25.864 26.381 26.645 26.911 27.181
Ticket médio (R$ mil/HL) 0,58 0,59 0,61 0,64 0,66 0,69
Receita com energia 54,626 - - - -
Volume contratado (MWm) 46 - - - - -
Preco do contrato (R$ mil/MWh) 0,203 - - - - -
Horas no més (h) 5.880 - - - - -
Receita com agro 2.859.526 1.136.255 - - - -
Volume vendido (ton) 907.786 360.716 - - - -
Preco médio (R$ mil/ton) 3 3 - - - -
Deducdes da Receita Operacional Bruta (4.175.572)  (6.256.553)  (6.537.322) (6.866.803) (7.212.890) (7.576.419)
Receita Operacional Liquida (=) 8.847.731 10.268.491 9.630.141  10.115.500  10.625.321 11.160.837
Custos dos Servigos Prestados ( -) (5.795.227)  (5.910.163)  (5.100.794)  (5.357.874)  (5.627.911)  (5.911.558)
Custo com bebidas (3.227.636)  (4.902.724)  (5.100.794)  (5.357.874) (5.627.911)  (5.911.558)
Custo com energia (1.990) - - - - -
Custo com agro (2.565.602; 1.007.438 - - - -
Lucro Bruto (=) 3.052.504 4.358.329 4.529.346 4.757.625 4.997.409 5.249.279

Despesas Operacionais (- )

(2.562.344, 3.555.748 3.618.540 3.774.469 3.948.124 4.129.868

EBITDA (=)

490.160

802.581 910.806 983.156 1.049.286 1.119.411
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PREMISSAS PROJETIVAS - GRUPO PETROPOLIS 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Receita Operaciona Bruta _ 19.681.614  20.468.879  21.287.634  22.139.139  23.024.705 _ 23.945.693  24.903.521 _ 25.899.661
Receitas com bebidas 19.681.614  20.468.879  21.287.634  22.139.139  23.024.705 23.945.693  24.903.521  25.899.661
Volume total vendido bebidas (HL '000) 27.452 27.452 27.452 27.452 27.452 27.452 27.452 27.452
Ticket médio (R$ mil/HL) 0,72 0,75 0,78 0,81 0,84 0,87 0,91 0,94

Receita com energia - - - - - - - _
Volume contratado (MWm) - - - - - - - -
Preco do contrato (R$ mil/MWh) - - - - - - - -
Horas no més (h) - - - - - - - -
Receita com agro - - R R R R R R
Volume vendido (ton) - - - - - - - -
Preco médio (R$ mil/ton) - - - - - - - -

Deducdes da Receita Operacional Bruta (7.958.271)  (8.276.602) (8.607.666) (8.951.972) (9.310.051) (9.682.453) (10.069.752) (10.472.542)
Receita Operacional Liquida (=) _11.723.343___12.192.277 __12.679.968 _ 13187167 13.714.653 _ 14.263.239 _ 14.833.769 15427120

Custos dos Servigos Prestados (- ) (6.209.501)  (6.457.881) (6.716.196)  (6.084.844)  (7.264.237) (7.564.607) (7.856.999)  (8.171.279)
Custo com bebidas (6.209.501)  (6.457.881) (6.716.196) (6.984.844) (7.264.237) (7.554.807) (7.856.999) (8.171.279)

Custo com energia - - - - - - - -

Custo com agro

Lucro Bruto (=) 5.513.843 5.734.396 5.963.772 6.202.323 6.450.416 6.708.433 6.976.770 7.255.841
(4.492.885 (4.672.600; 04, 5.053.884 5.256.040. 1 5.684.933
1.241.511 1.291.172 1.396.532 1.452.393 1.570.908

Despesas Operacionais ( - )

EBITDA (=)

.
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ANEXO 2 - FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA - GRUPO PETROPOLIS Mai 23 - Dez 23 2024 2025 2026 2027 2028
EBITDA 490.160 802.581 910.806 983.156 1.049.286 1.119.411
IR/ICSSL (1.539) (32.004) (77.629) (78.469) (82.917) (110.609)
Variagéo do Capital de Giro 35.557 (54.337) (143.761) (154.480, 164.986; 176.160;
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 524.178 716.24 689.416 750.207 801.382 832.642
CAPEX 50.000; 62.874) (131.428) (137.063) (142.942) (149.077)
Fluxo de Caixa Investimentos (FCI) (50.000) (62.874)  (131.428) _ (137.063) _ (142.942) _ (149.077)
Juros de impostos parcelados (15.931) (44.388) (77.516) (116.711) (153.012) (103.690)

Amortizacao de impostos parcelados

(316.969 346.224 344.974 363.378 357.555 209.414)

Fluxo de Caixa Financiamento (FCF) (332.900)  (390.612)  (422.490)  (480.089)  (510.566)  (313.103)
Fluxo de Caixa Pré Pagamento PRJ 141.278 262.755 135.498 133.055 147.874 370.462
Pagamento PRJ - Classe | (1.295) (4.209) - - - -
Pagamento PRJ - Classe Il - - - - - -
Pagamento PRJ - Classe III' 2 (107.534) (27.751) (29.853) (76.838) (299.822) (357.619)
Pagamento PRJ - Classe Il - Intercompany - - - - - -
Pagamento PRJ - Classe IV (2.226) - - (3.414) (13.349) (12.859)
Pagamento - Extraconcursal (42.414) - - - - -
Fluxo de Caixa do Periodo 12.190) 230.794 105.646 52.802 165.298) 16)
Saldo de Caixa Inicial 305.018 292.828 523.622 629.268 682.070 516.772
Fluxo de Caixa do periodo (12.190) 230.794 105.646 52.802 (165.298) (16)
Dividendos/JSCP - - - - - -
Saldo de Caixa Final 292.828 523.622 629.268 682.070 516.772 516.756
Saldo Minimo Intra-Ano 34.301 126.926 306.847 409.351 372.379 193.918
" Crédito decorrente das Debéntures: Segundo premissa da 30 e seus , 0 para estes credores se dara integralmente com

a alienagao da UPI Sociedade de Energia.

2 Desagios néo seréo apresentados nesta simulacéo, uma vez que a apresentacéo ¢ referente ao fluxo de caixa de desembolsos.
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FLUXO DE CAIXA - GRUPO PETROPOLIS 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

EBITDA 1.193.761 1.241.511 1.291.172 1.342.819 1.396.532 1.452.393 1.510.488 1.570.908
IR/CSSL (139.512) (158.678) (178.568) (187.548) (197.960) (210.677) (224.440) (306.856)
Variago do Capital de Giro (188.040)  (172.173)  (181.663)  (121.257)  (126.107) _ (131.151) _ (136.397)  (141.853)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 866.209 .660 30.941 1.034.014 1.072.465 1.110.564 1.149.651 1.122.199

CAPEX (155.478, (161.697) (412.546, (429.048; (446.210; 64.058 482.621 501.926
Fluxo de Caixa Investimentos (FCI) (155.478) (161.697) (412.546) (429.048) (446.210 164.058] 482.621 (501.926

Juros de impostos parcelados (59.356) (34.161) (107) - - - - -
Amortizagéo de impostos parcelados 109.069 59.150) (7.692) - - - - -
Fluxo de Caixa Financiamento (FCF) __(168.425) (93.311) (7.799) E E = = =

Fluxo de Caixa Pré Pagamento PRJ 542.306 655.652 510.595 604.966 626.255 646.506 667.030 620.273

Pagamento PRJ - Classe | - - - - - - N
Pagamento PRJ - Classe Il - - - - - - -
Pagamento PRJ - Classe IlI' # (417.419) (544.543) (672.971) (660.916) (842.835) (533.994) (571.516) -

Pagamento PRJ - Classe lIl - Intercompany - - - - - - - -
Pagamento PRJ - Classe IV (12.368) (11.878) (11.388) (10.897) (7.851) - - -
Pagamento - Extraconcursal - - - - - - - -
Fluxo de Caixa do P 12.519 99.231 173.763) 224.431 112.512 95.515 620.273
Saldo de Caixa I 629.275 728.506 487.896 263.465 37! 6 471.491
Fluxo de Caixa do periodo 99.231 (173.763) ) (224.431) 112.512 95.515 620.273
Dividendos/JSCP - - - - - - - -
Saldo de Caixa Final 629.275 728.506 554.743 487.896 263.465 375.976 471.491 1.091.764
Saldo Minimo Intra-Ano 278.860 385.759 433.869 321.401 203.769 119.047 237.219 403.479
* Crédito decorrente das Debéntures: Segundo premissa da inis 80 e seus , 0 para estes credores se dara integralmente com

a alienagéo da UPI Sociedade de Energia.
2 Desagios nao serao apresentados nesta simulagao, uma vez que a apresentagao é referente ao fluxo de caixa de desembolsos.
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ME D E N ANEXO 3 - PREMISSAS MACROECONOMICAS

Indicador Unidade Fonte 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Selic % Focus 28/Abr/23 12,5% 10,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9%
IPCA % Focus 28/Abr/23 6,1% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
IGP-M % Focus 28/Abr/23 2,2% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
col % Focus 28/Abr/23 12,4% 9,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,8%
TJLP % BNDES 28/Abr/23 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
PIB % Focus 28/Abr/23 1,0% 1,4% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
CcPI % Santander 05/Mai/23 4,5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Dolar R$/US$  Focus 28/Abr/23 52 54 55 54 57 59
Euro R$/EUR  Santander 05/Mai/23 5,8 6,6 6,7 6,8 6,9 71
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ME D E N ANEXO 3 - PREMISSAS MACROECONOMICAS

Indi Unidade Fonte 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Selic % Focus 28/Abr/23 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
IPCA % Focus 28/Abr/23 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
IGP-M % Focus 28/Abr/23 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
col % Focus 28/Abr/23 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
TJLP % BNDES 28/Abr/23 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
PIB % Focus 28/Abr/23 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
CcPI % Santander 05/Mai/23 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Dolar R$/US$  Focus 28/Abr/23 6,0 6,1 6,2 6,3 6,4 6,6 6,7 6,8
Euro R$/EUR _ Santander 05/Mai/23 72 7.3 7.5 7.6 7.8 7,9 8,1 8,2
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ANEXO 4

Glossdario

Apresentamos, em ordem alfabética, os termos técnicos, expressdes em lingua estrangeira,

além de siglas e indicadores em geral que possam ter sido utilizados neste trabalho:

Termo Descrigao

ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BACEN Banco Central do Brasil

Benchmark Padréo de exceléncia do mercado

Beta Coeficiente que quantifica o risco ndo diversificavel a qual um ativo esta sujeito, € um
indicador de correlagéo entre o setor analisado e o mercado como um todo.

Bloomberg Servigo especializado de informagdes financeiras

BM&FBOVESPA | Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

BNDES Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social

Book Value Valor Contabil de uma Acao

CAGR Taxa Composta de Crescimento Anual (Compound Annual Growth Rate)

CAPEX Termo em inglés para gastos com aquisi¢cdo de bens de capital (Capital Expenditure)

CAPM Sigla em inglés para modelo de precificagdo de ativos financeiros

CDI Taxa média praticada pelas instituicdes financeiras nas operagdes com Certificados de
Depdsitos Interfinanceiros

CNPJ Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

COFINS Contribuigéo para o Financiamento da Seguridade Social

CPI Inflagdo americana

Cross-selling Venda Cruzada

CSLL Contribuigéo Social sobre o Lucro Liquido

CVM Comisséo de Valores Mobiliarios

DRE Demonstragéo do Resultado do Exercicio

Due dilligence Termo em inglés que designa um procedimento de analise através do qual um

comprador procura se certificar da veracidade e seguranga das informagdes obtidas
durante a fase de negociagéo

EBITDA Sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Depreciation and Amortization)
EMBI+ Indice utilizado como medida de risco pais (Emerging Markets Bond Index)
EV Sigla em inglés para Valor da Empresa (Enterprise Value)
FCD Fluxo de Caixa Descontado
Funding Termo usado para a captagéo de recursos por instituicdes financeiras
GAAP Principios Contabeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles)
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
IGP-M indice Geral de Pregos do Mercado
IPCA indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
IPI Imposto sobre Produto Industrializados
IPO Sigla em inglés para Oferta Publica Inicial de Agdes (Initial Public Offering)
IPTU Imposto Predial e Territorial Urbano
IRPJ Imposto de Renda Pessoa Juridica
W 1
JT\
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Termo Descricao

ISS Imposto sobre Servigos

ITR Informagdes Trimestrais

Joint Venture Expressdo em inglés para unido de sociedades com o objetivo de realizar uma
atividade econémica comum

Kd Custo da Divida

Ke Custo do Capital Proprio

LALUR Livro de Apuracao do Lucro Real

Leasing Arrendamento Mercantil

Market Cap Valor total das agdes/quotas da empresa

Market Premium Prémio de risco de mercado, representa o quanto o mercado paga além do retorno
obtido em titulos livre de risco

Market Share Participacao de Mercado

NA Nao aplicavel

ON Acéao Ordinaria

OPA Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

PDD Provisao para Devedores Duvidosos

Perpetuidade Valor presente dos fluxos de caixa gerados apés o Ultimo ano de projegao
PF Pessoa Fisica

PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integragéo Social

PJ Pessoa Juridica

PL Patrimonio Liquido

Player Participante de mercado

PME Pequenas e Médias Empresas

PN Acgéao Preferencial

Risco Pais Risco de um pais ndo honrar sua divida soberana

Risk Free Rate Taxa livre de risco

ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido (Return on Equity)

Securitizagao Transformacgao de Direitos Creditérios ou Recebiveis em Titulos Negociaveis
SELIC Taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do BACEN
Size premium Prémio por tamanho, representa o quanto historicamente as companhias com menor

valor de mercado tem rendido acima do previsto pelo modelo CAPM
Spread Bancario Diferencga entre taxa de juros de aplicagao e de captagao de recursos

Stand-alone Valor calculado com base nas projecoes sem sinergias decorrentes da transagao
(valor) analisada
Crescimento na | Taxa a qual se espera que os fluxos de caixa cresgam no periodo da perpetuidade
Perpetuidade
(‘g")
T-Bond Titulos emitidos pelo governo norte-americano (Treasury Bonds)
Ticker Cédigo de Negociagao de um Ativo na Bolsa de Valores
uUsbD Délares americanos
WACC Sigla em inglés para Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost Of
Capital)
s 2
M
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