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1. Apresentacao

1.1. Objetivo

Este documento foi elaborado com o intuito de apresentar e estabelecer os principais termos
do Plano de Recuperagao Judicial ("Plano de Recuperag¢do" ou "Plano") da EMPRESA SULPEL
DISTRIBUIDORA DE PAPEIS LTDA. - em Recuperagdo Judicial, ora proposta (doravante
denominada “SULPEL” ou “Empresa”), sob a égide da Lei de Recupera¢do Judicial e
Extrajudicial e Faléncia do Empresario e da Sociedade Empresaria (Lei n2. 11.101, de 9 de

Fevereiro de 2005) ("Lei de Recuperagdo de Empresas").

Em 31 de maio de 2012, foi exarada Decisdao do Exmo. Sr. Dr. Lucas Maltez Kachny, da Vara de

Faléncias, Concordatas e Insolvéncias da Comarca de Porto Alegre deferindo o processamento

do pedido de recuperacgao judicial.

O Plano de Recuperagdo inclui uma analise econdmico-financeira da Empresa e a descri¢do das
medidas que serdao adotadas com o objetivo de fazer com que a SULPEL volte a desenvolver
seus negocios de forma organizada e eficiente, tornando-se vidvel, econbmica e

financeiramente.

Apds a demonstracdo de viabilidade e da descricdo da origem dos recursos serem utilizados na
quitacdo de seu passivo, este Plano ira descrever o cronograma de pagamentos dos valores
devidos aos credores habilitados no processo de Recuperac¢ao Judicial da Empresa, bem como

determinados créditos ndo sujeitos ao Plano, mas que afetam a geracdo de caixa da Empresa.

O Plano de Recuperagao foi desenvolvido no periodo entre Junho e Julho de 2012, sendo fruto
da cooperagdo entre a administracdo da Empresa e a Juenemann & Associados — Auditores e

Consultores.

A SULPEL forneceu a base histérica de informac¢Oes operacionais e de dados financeiros
detalhados necessdrios a elaboragdo das premissas que nortearam as projecdes de resultados
financeiros e estimativas de geracdo de caixa decorrente da venda de seus produtos. A
Juenemann & Associados — Auditores e Consultores desenvolveu as projec¢des financeiras com

base nas informagdes fornecidas pela SULPEL, apurou a geracdo de caixa, identificou a
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necessidade de recursos e a forma possivel para amortizacdo da divida atual, consoante os

elementos e premissas disponibilizados.

1.2. Escopo

O trabalho estd estruturado de forma a transmitir uma visdo sobre a SULPEL, contemplando
suas caracteristicas principais, sua histéria, seus problemas, as razdes que levaram a atual crise

financeira e as alternativas para solucao da crise.

A elaboracdo da proposta aos credores é consequéncia de intenso trabalho que envolveu

analises, discussGes com a administracao da Empresa e simulagdes financeiras.

O trabalho da Juenemann & Associados — Auditores e Consultores, junto a administracdo da
SULPEL, foi desenvolvido em duas fases: (i) diagndstico preliminar; e (ii) plano de
reestruturacdo. O diagndstico preliminar projetou os resultados futuros da Empresa com base
na manutencdo da situacdo atual. Durante o desenvolvimento desta fase, pode-se identificar
e entender os problemas e eventos que levaram a Empresa a uma situacao de dificuldades

financeiras que culminou no pedido de Recuperacao Judicial.

O entendimento reunido no diagndstico foi entdo utilizado para determinar as solugdes que

embasaram o Plano de Recuperacao, cujos pontos principais podem ser assim sintetizados:

e Qs itens dois e trés tratam do histérico e da caracterizacdo da Empresa e o
objetivo é demonstrar sua origem, sua evolugdo, sua forma de atuacdo, sua

estrutura e seu mercado de atuacao.

¢ No item quatro esta demonstrado como a Empresa chegou a situagdo atual, que

implicou na necessidade do pedido de recuperacao judicial.

e Qs itens cinco e seis demonstram a magnitude e composicdo da divida atual e

apresentam uma evolucdo histdrica de seu desempenho econémico-financeiro.

e O item sete apresenta o Plano de reestruturacdo operacional e financeira que se

pretende adotar para viabilizar a recupera¢do da Empresa.



Os itens 8 e 9 tratam da Proposta aos Credores, que é resultante da gerac¢do de
caixa potencial, apurada de acordo com as analises apresentadas nos itens seis e
sete, valendo destacar que ha previsGes (a) de antecipacdo do cronograma de
pagamentos, seja pela obtencdo de resultados acima dos projetados, seja pelo
ingresso de novo(s) investidor (es); e (b) de condi¢Ges adicionais oferecidas pela

SULPEL aos credores, com o objetivo de atenuar o nivel de risco.



2. Historico

2.1. Origem da SULPEL

A SULPEL foi constituida em mar¢o de 1991, como iniciativa de trés profissionais que ja
atuavam no ramo de distribuicdo de papel como funciondrios em outras distribuidoras.
Visualizou-se, na época, a possibilidade de unir os conhecimentos comerciais e as experiéncias
dos sécios e se decidiu empreender via distribuicdo de papel, em diversas linhas e com
produtos multimarcas, com o objetivo de agregar valor aos clientes, cujo atendimento das

necessidades variadas era o principal objetivo comercial.

Desde sua fundacdo a SULPEL mantem sua base de atuacdo da cidade de Porto Alegre/RS,
tendo iniciado suas atividades atendendo apenas clientes da prépria capital do estado através
de um pequeno depdsito na Av. Pernambuco, zona norte da cidade. Em 1994, fruto da
expansao inicial experimentada, a SULPEL se mudou para um depdsito de 600m2 na Av. Cairu,
momento no qual passou a ser reconhecida pelo mercado como uma distribuidora que
participava fortemente do mercado concorrencial. A sequéncia do crescimento da empresa fez
com que, em 1996, tivesse de buscar um local ainda mais amplo, o que resultou na
transferéncia da empresa para a Rua Santa Catarina, onde se situa até hoje, para ocupar uma

area de aproximadamente 1.200m?2.

Com a evolugdo de sua participacdo no mercado, o aumento de sua capitalizacdo e o
crescimento do crédito junto as fabricas fornecedoras, a SULPEL chegou a atender todo o
estado do Rio Grande do Sul e parte de Santa Catarina, atingindo a comercializacao de 500

toneladas de papel por més.

Apesar da correta leitura empresarial, a SULPEL enfrentou uma série de percalcos e
dificuldades, algumas destas fora do controle da Empresa, como as seguidas retracdes de
crédito consequentes das varias crises econbmicas que se estabeleceram, bem como a

I”

mudanca do mercado, o qual se tornou “nacional”, visto o ingresso no mercado do Rio Grande
do Sul de grandes distribuidoras vindas, principalmente, de Sdo Paulo. A fim de enfrentar esta
nova caracteristica concorrencial, a SULPEL, considerando, inclusive, a redu¢do das margens

operacionais, necessitava de recursos financeiros para manter o processo comercial em
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patamares necessarios ao perfil de variedade e de multimarcas adotado, o que fez com que
buscasse tal alavancagem junto a instituicdes de crédito, através, principalmente, da
antecipag¢do de seus recebiveis. Este e outros atores que influenciaram a histéria da SULPEL

serdo abordados em detalhes no item "4" deste.

Apesar das inumeras dificuldades que surgiram, a SULPEL trilhou um caminho de sucesso

comercial, tendo atingido uma posicdo de grande destaque no mercado do Rio Grande do Sul.

2.2. Composigdo do Capital
Atualmente o capital social da SULPEL, de RS 705.000,00 (setecentos e cinco mil reais),

totalmente integralizado, estd composto e distribuido da seguinte forma:

e Luiz Claudio Figueira 50% RS 352.500,00
® José Luiz M. Figueira Junior 50% RS 352.500,00

Cabe referir, como sera indicado no item 2.3 seguinte, que em 2008, houve, pelos atuais
sécios, entdo detentores de 33,33% cada um da sociedade, a compra de participagdo
societdria de Sadi Marcolim, o qual, naquele momento, possuia os 33,33% restantes do Capital
Social, o que, visto os valores envolvidos, também acarretou em mais um momento de

reorganiza¢do da empresa e em desencaixe financeiro nao originalmente previsto.

2.3. Breve Cronologia Histérica

e 1991 - Fundacdo e Inicio das operagGes na Av. Pernambuco

e 1994 — Mudanca da Sede para Av. Cairl — depdsito de 600m?2

e 1996 — Mudanca da Sede para Rua Santa Catarina — depdsito de 1.200m2

e 1997 — Empresa atinge a integralidade do mercado gatcho

® 2000 - Empresa expande a atuagdo para o mercado de Santa Catarina

® 2003 - Ingresso da empresa na Associacdao Nacional dos Distribuidores de Papel

e 2006 — Sécio José Luiz M. Figueira Junior assume cargo na Diretoria da Associagdo
Nacional dos Distribuidores de Papel. Permanece na diretoria até os dias atuais.

® 2008 — Reorganizagao societdria com saida do sdcio Sadi Marcolim



e 2009 — Empresa inicia processo de importacao de produtos para comercializagao

e 2012 —Pedido de Recuperacgao Judicial



3. Caracteriza¢dao da Empresa

3.1. Segmento de Atuacdo

O negécio representado pela SULPEL tem como principais itens comercializados os papéis para
impressdo grafica em folha e em bobina, como off set, couche, auto copiativo, adesivo,
carbono, cartolina, jornal, cartdo duplex e triplex, atingindo, principalmente, as graficas, de

todos os portes, do estado do Rio Grande do Sul e parte de Santa Catarina.

O faturamento da SULPEL atingiu montantes mensais de 500 toneladas de papel, resultando
na cifra de cerca de RS 20.000.000,00 (vinte milh&es de reais) de faturamento bruto no ano de

2010, o qual representou o pico da atividade comercial da empresa.

Por vender seus produtos para um perfil de cliente representado, principalmente, por graficas
de pequeno e médio porte, a carteira da SULPEL é bastante pulverizada, e enfrenta os

momentos de oscilagdo do mercado gréfico.

3.2. Mercado de Atuacdo

A SULPEL atua no mercado do Rio Grande do Sul, principalmente, atingindo, também parte de
Santa Catarina. Sempre com foco na Industria Grafica, o foco de atuagdo basico é o mercado

de empresas graficas existente nestes dois mercados.

De um modo geral, as grandes empresas que distribuem papel identificaram o mercado
gaucho como sendo uma boa alternativa comercial para agregar volume de faturamento aos
mercados originais onde atuavam. Com isto, o mercado do Rio Grande do Sul recebeu as
principais distribuidoras de papel do pais, o que acirrou o mercado, principalmente pelo fato
de que estas empresas, em alguns casos, correspondiam a distribuidoras préprias de empresas

que produziam os principais produtos trabalhados pela SULPEL.

Com esta mudanca do perfil concorrencial na regidao de atua¢do da SULPEL, o momento atual é
de identificacdo de novas maneiras de gestdo da EMPRESA, bem como de adaptacdo a uma
modelagem comercial que necessita ser diferente da até entdo adotada. Embora distribuidoras

menores, como o caso da SULPEL, possam, por um lado, ser menos competitivas do que as
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“gigantes” do mercado, por outro lado elas tém maior flexibilidade em atender mudangas

rapidas impostas pelo mercado consumidor de seus produtos.

Em termos perspectivos, vemos que o mercado gaucho possui, mesmo com o ingresso das
grandes distribuidoras, um bom potencial para as distribuidoras menores, inclusive
considerando-se a capacidade das “pequenas” em ter agilidade no atendimento aos
consumidores, o que ndo é uma caracteristica presente de forma contumaz nas grandes

distribuidoras.

Mesmo considerando que ha bom espaco a ser trabalhado, a SULPEL estd ciente de que
precisa modificar diversos processos e procedimentos até entdo adotados, alguns com sucesso
e outros nem tanto, de modo a que possa reforgar suas eficiéncias e eficacias, qualificando sua
gestdo e reforcando/recuperando a imagem que sempre teve junto ao mercado que atende,
buscando se prover de produtos e meios de atuacao que privilegiem a escala, a celeridade, a
qualidade de seus produtos, a relacdo preco X resultado e a logistica no atendimento dos seus

pedidos.

Diante deste cenario perspectivo, a SULPEL estuda op¢Ges de redirecionamento parcial de sua
capacidade operacional para atendimento de segmentos em que nao atuava de forma tao
focada (ex.: papelaria cut size — formatos A3, A4), bem como modificar sua atuagdo para um

perfil mais pré-ativo do ponto de vista comercial.

A SULPEL planeja, também, alterar suas caracteristicas de gestdo, focando em uma
administracdo enxuta, austera, com maior emprego de meios tecnoldgicos e que possibilitem
uma melhor tomada de decisdes, o aumento de emprego de alternativas de terceirizacdo de

atividades meio, tudo com o objetivo focar suas atividades fim.
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4. Fatores que Contribuiram para as Dificuldades

A SULPEL vem atuando em um setor competitivo, com pregos decrescentes e margens baixas,
apresentando uma situagao de estrutura de capitais desequilibrada. Os esforcos para gerar
faturamento e consequentemente resultados para reequilibrar sua estrutura de capitais,
incluindo o crescimento de quadro de pessoal e de custos diretos e indiretos, ndo lograram o
éxito pretendido, o que fez com que os esforcos de crescimento tenham sido anulados,

implicando em aumento e aprofundamento do desequilibrio.

O diagndstico realizado identificou os pontos adiante, ndo obrigatoriamente na ordem em que
dispostos, como as principais origens dos fatores que contribuiram para o surgimento e o

agravamento das dificuldades da Empresa.

4.1. Importagao de Produtos

A SULPEL, até por integrar a Associacdo Nacional de Distribuidores de Papel, buscou
incessantemente se manter alheia a tendéncia de importacdo de papel praticada pela
concorréncia, tentando privilegiar o mercado nacional. Principalmente a partir dos anos de
2007 e 2008, o mercado passou a ser inundado por papéis importados, inclusive alguns com
qualidade inferior aos fabricado pelo mercado nacional, o que resultou numa queda drastica
do preco médio dos produtos, gerando uma acentuada queda nas margens de empresas que

atuavam com produtos nacionais.

Esta reducdo drastica das margens forcou a empresa a buscar aumentar seu faturamento em
muito para compensar referida queda de lucratividade, gerando, como fruto dos prazos
médios de recebimento e de pagamento, na forte operacionalizacdo de antecipacdo de
recebiveis para financiar a operacdo da empresa, aumentando o desequilibrio da estrutura de

capital.

Conforme ja mencionado, a visdo original da empresa era a de ampliar e diversificar o leque de
produtos oferecidos ao mercado. Agregando-se o fato de que a empresa se manteve fiel ao
idedrio de buscar ser suprida pelo mercado nacional, o impacto financeiro gerado pela postura

de ndo se curvar a tendéncia de mercado de importar produtos resultou em uma forte
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descapitalizacdo e na elevacdo do endividamento da empresa junto as instituices financeiras,
uma vez que veio a ter uma forte redugdo de sua lucratividade, o que, ndao somente, ajudou a

desequilibrar ainda mais a estrutura de capitais, como onerou sob maneira a SULPEL.

A tentativa de ingresso da empresa no “mundo do comércio exterior”, a partir de 2009,
quando buscou iniciar a importacdo de produtos, resultou, novamente, em acréscimo de
perdas gerais, uma vez que feita em atraso em relagdo aos concorrentes, sem a devida
expertise e em momento que a vantagem competitiva ja havia sido reduzida, seja pelos
aspectos de valoracdo das moedas no mercado (cambio), e pelas medidas protecionistas

adotadas pelo Governo Federal.

4.2. Competitividade x Lucratividade

Conforme ja referido no Item 3.2. Mercado de Atuagdo, a SULPEL atua num segmento cuja
concorréncia é extremamente acirrada por natureza. Adicionalmente, por conta do processo
de importacao que se iniciou, principalmente, em 2007 e 2008, com o ingresso dos produtos
“de fora”, o mercado passou a trabalhar com linhas e itens de qualidade ndo tdo boa quanto as
comercializadas pela SULPEL, mas com precos extremamente inferiores, o que forgou a

empresa a atuar com precos similares para produtos e custos dispares.

Como a concorréncia se acirrou, ainda mais, com este procedimento de importagdo sendo
praticado pelas grandes distribuidoras do centro do pais, as margens de lucratividade, as quais
ja ndo eram elevadas, minguaram sensivelmente. Houve estabilidade dos precos do papel para
o mercado consumidor, pelo achatamento, mas o custo dos produtos nacionais apresentou

incrementos que afetaram significativamente a relagcdo preco x rentabilidade.

4.3. Inadimpléncia de Clientes

Além dos aspectos abordados no item 4.2. Competitividade x Lucratividade, as graficas de
médio e pequeno porte, principais representantes da clientela da SULPEL, sentiram os efeitos
da reducdo de margens do setor. Tais efeitos, oriundos inclusive da globalizacdo econdmica e
operacional, fato decorrente de que novas e mais sofisticadas tecnologias de computacao

grafica estdo cada vez mais disponiveis ao publico leigo, provocando a queda na demanda
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pelos servigos graficos tradicionais, afetando seriamente a saude financeira da maioria destas
Empresas. Resultado desta situacdo, houve um alongamento do prazo médio de recebimentos
dos créditos da SULPEL, bem como o aumento da ocorréncia de inadimplemento dos titulos
decorrentes das vendas da empresa, o que, a titulo exemplificativo, resultou na perda de RS
300.000,00 (trezentos mil reais) em apenas trés clientes em cerca de 6 (seis) meses, sem falar

em ocorréncias de menor monta e pulverizadas.

4.4. Questoes internas

4.4.1 Reestruturacao Societaria

No ano de 2008 a SULPEL se viu obrigada a proceder a uma reestruturagao societaria, o que se
deu através da saida do sdcio Sadi Marcolim, que possuia 33,33% das quotas sociais da
empresa.

A fim de viabilizar esta concentracdo de capital social nos sécios atuais, a SULPEL sofreu um
impacto financeiro, pelo pagamento das quotas sécio retirante, bem como o impacto
estrutural fruto da mudanca e adaptacao interna que se obrigou a experimentar. Coincidindo
com o momento em que o mercado mais fortemente atuava com procedimentos de
importacdo de papéis, o processo de reestruturagdo societdria gerou um aumento do
desequilibrio financeiro, uma vez que retirou do capital de giro da empresa mais uma parcela

de recursos.

4.5. Despesas Financeiras

Por trabalhar com uma base de capital cada vez menor, a recorréncia ao crédito de bancos e
outras instituicdes financeiras, bem como ao crédito de fornecedores para suportar sua
expansdo comercial teve forte impacto sobre os resultados da SULPEL, via o elevado

comprometimento destes com despesas financeiras.

Apesar das dificuldades apontadas no corpo do presente trabalho, a SULPEL vinha mantendo
suas operagdes em ritmo e quase normalidade, uma vez que ainda mantinha linhas de créditos
com garantias de titulos em perfis aceitaveis (30% a 40% das operagBes garantidas pelo valor
de face de titulos comerciais). Entretanto, com o agravamento da crise europeia e a eclosao da

crise americana, o mercado financeiro adotou uma postura de enrijecimento crediticio,
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decorrente da baixa liquidez dos créditos, o que, em curtissimo espaco de tempo fez com que
linhas de créditos passassem a ser garantidas com até, em alguns casos, 110% do valor da
operacdo com titulos comerciais, e, ainda, com taxas de juros e servicos mais elevados em

relagdo aos antes praticados.

Resultado desta mudanca de perfil/critério da concessdo de créditos, a empresa passou a ter
dificuldades na manutencdo de suas linhas de crédito, visto que ndo possuia geragao
operacional de faturamento que permitisse o incremento e a manutengdo de tais garantias,
tendo, com isto, que se submeter a opgGes de capital de terceiros com custos mais elevados,
reduzindo ainda mais a rentabilidade do negdcio e comprometendo ainda mais o fluxo de

caixa da empresa.

Ainda, como fruto da auséncia de geracdo operacional suficientemente grande de modo a
permitir a amortizacao e a exposi¢cdo aos capitais de terceiros, e compelida pela necessidade
de manutengdo de compromissos assumidos, a empresa experimentou um processo de
“_ 7 R ” A . . ,

circulo vicioso” de dependéncia de recursos de terceiros, o qual acabou por se manter até os

momentos atuais.
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5. Composicao da Divida

A divida total da SULPEL, conforme relacdo de credores apresentada pela Empresa quando da
instrucdo do pedido de recuperacdo judicial era da ordem de RS 18.617.680,96 (dezoito
milhGes, seiscentos e dezessete mil, seiscentos e oitenta reais e noventa e seis centavos), ndo
excluidas as garantias oferecidas pela empresa (titulos comerciais recebiveis). Este total inclui

dividas em moeda estrangeira que foram convertidas para REAIS a taxa de RS 2,0098.

Composicdo Resumida quando do Pedido de Recuperacao:

Resumo dos valores devidos Valor original

Credores com créditos até RS 20.000,00 147.576,16
Credores com créditos superiores a RS 20.000,00 3.642.711,41
Total devido para factorings e institui¢gbes financeiras 13.637.154,83
Total devido de impostos 1.190.238,56
Soma 18.617.680,96

Note-se que a divida estad segmentada por classes de credores, conforme classificacdo definida
pela Lei 11.101. Cabe destacar, ainda, que quando da realizagdo deste Plano, ainda ndo havia
sido publicada a relacdo de créditos, nem a lista de credores e suas respectivas classes pelo
Administrador Judicial, podendo haver alteragGes resultantes de impugnacdes de credores, ou

mesmo de pericias realizadas a pedido da recuperanda.

A classificacdo que norteou esta composicdo é um exercicio da SULPEL, com base nos
documentos, contratos e outros, e informagdes disponiveis em seus controles na data do

pedido de Recuperacao Judicial.

A assuncado desta classificagao nao significa qualquer compromisso definitivo da SULPEL com a
definicdo de classes ou valores de créditos, o que sera definido apds periodo de publicacdo e

eventuais impugnagoes.

Saliente-se, novamente, que como nao foram considerados no montante da divida da empresa
os titulos garantidores oferecidos, os quais, com certeza, foram objeto de liquidagdo e
consequente reducdo do saldo devido, os valores finais do processo de recuperagao judicial
serdo efetivamente definidos apds a conclusdo do processo de impugnagdes, baixas de valores

liguidados e avaliagdo do processo ora apresentado.
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6. Diagnostico Econdomico-Financeiro

6.1. Situagdo Atual

Recapitulando o que ja foi visto até agora, a SULPEL percorreu uma trajetéria de forte
crescimento, mesmo que com desequilibrio em sua estrutura de capitais, sendo que a partir
de, principalmente, 2007, em fun¢do das mudancas de comportamento da concorréncia e, por
consequéncia, do mercado, ndo acompanhadas pela empresa, ingressou em forte declinio em
sua situacdo financeira, vendo-se obrigada a intensificar a busca de recursos junto a
instituicOes financeiras, reduzindo sensivelmente as ja baixas margens de lucratividade. Além
disto, fruto da descapitalizacdao experimentada, a SULPEL, com as dificuldades originadas pela
liqguidez de crédito, cada vez mais comprometia seu faturamento para dar garantias as
operagles de crédito a que estava submetida, com afetacdo de seu fluxo de caixa, sem, em
contra partida, atingir nivel operacional de resultados que possibilitassem uma adequacado dos

desequilibrios de sua estrutura de capital.

Apesar de mantendo niveis de faturamento, no minimo, estdveis, a empresa ndo conseguiu
atingir niveis de resultados, operacional e de caixa, adequados, sendo que a velocidade de
geracdo de caixa liquido da empresa ndo acompanha a velocidade do incremento dos
compromissos, principalmente decorrentes da captacdo de linhas de crédito, fatores estes que

provocaram, a longo do tempo, sérios desequilibrios na sua estrutura de capitais.

Mesmo que se considerasse a consisténcia desta boa performance de faturamento, a
suposicdo de que a Empresa poderia vir a ter condi¢cdes de, em mantendo esta mesma
atuacdo, adequando suas estruturas de despesas e custos para uma melhor geracdo de
resultados, promover, ainda que de forma lenta, um gradual saneamento financeiro,
dependeria da manutencdo de suas linhas de crédito. Todavia, o corte/reducdo do crédito,
aliado ao crescimento dos custos inerentes a tais créditos, veio interromper esta expectativa
de processo SULPEL, mergulhando-a numa crise aguda de liquidez e desorganizagdo interna

que perduraram até os dias atuais.

A drastica redugdo de faturamento, hoje em cerca de 30% de volumes ja atingidos, resultante

da inexisténcia de produto a comercializar em decorréncia da ndo mais concessdo de créditos,
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levou a empresa a trabalhar com resultados brutos muito fracos, ressaltando-se a velocidade
para adequar seus custos e despesas, que estavam formatados para um nivel bem maior de
faturamento, ndo acompanha o da queda de nivel de operagdo na mesma proporgao.
Medidas emergenciais para adequagdao dos custos e despesas implicaram em uma
desorganizacdo tempordria da empresa, levando a uma piora ainda maior do desempenho

econdmico e financeiro.

Para avaliar o grau de deterioracdo econdmica e financeira da empresa, bem como a
magnitude do desequilibrio da estrutura de capitais, a divida da SULPEL, considerada no
pedido de recuperacgao judicial, corresponde, praticamente em ndimero exato, ao faturamento
alcancado em 2011, demonstrando a incapacidade da empresa em honrar seus compromissos

na formatacgao atual.

Com base nesta assertiva, resta inequivocamente constatada a deterioracdo de sua situacao
financeira e econ6mica, caracterizando, inclusive, o desequilibrio absurdo da estrutura de
capitais, quando comparado o capital préprio com o de terceiros, caracterizado pelo

endividamento geral da empresa.

Ainda, pelo perfil de sua atividade, qual a seja a distribuicdo de produtos, no caso em tela,
papel, a SULPEL possui uma situagdao patrimonial peculiar, posto que a mesma ndo é
possuidora de Ativo Imobilizado significativo e de maior representatividade quanto a
possibilidade de concessdao de garantias reais. Poder-se-ia falar no patrimoénio intangivel da
empresa, que é seu nome no mercado, seu know how e sua clientela. Entretanto, pelas suas
caracteristicas, estes elementos intangiveis ndo conferem valoracao especifica, visto a situacdo

da empresa, motivo pelo qual sdo desconsiderados no presente Plano.

Tdo aguda e profunda é a situagdo de deterioragdao SULPEL que ndo ha porque buscar se
apresentar indicadores usualmente praticados para as avaliagdes econémico-financeiras, uma
vez que a simples identificacdo de que a divida original no momento do pedido corresponde ao
faturamento do ultimo exercicio, em um segmento que possibilita niveis de rentabilidade final,
nos casos de maior qualidade de gestdo experimentados, da ordem de 5% a 8% da receita

operacional liquida, teriamos que a empresa, tendo como premissa para suposi¢cao que a
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integralidade da divida ficasse congelada, somente honraria a mesma em cerca de 25 (vinte e

cinco) anos com a geracdo operacional.

6.2. Conclusdo do Diagndstico

A principal causa da situagdo atual da SULPEL é o desequilibrio de sua estrutura de capitais. A
origem deste desequilibrio foi a incorrecdo de medidas de gestdo da empresa, a qual, sem
considerar aspectos de geracdo de caixa, buscou crescimentos de faturamento e expansao de

mercados que nao foram acompanhados pela lucratividade e rentabilidade financeira.

Extremamente alavancada, a conjugacdo de situacoes ja referidas neste, tais como o ingresso
de produtos importados em larga escala, o enrijecimento do crédito, dentre outros, e de
outras situa¢des conjunturais, tais como eleva¢do dos niveis de inadimpléncia e a crise de
liqguidez experimentada a partir de 2008 acabaram por revelar a fragilidade estrutural da
Empresa, levando-a a um nivel de endividamento, e custo financeiro desta, incompativeis com

sua capacidade de geracao de caixa.

Tendo que buscar recursos de terceiros para suportar a operagdao, a SULPEL entrou numa
espiral crescente de alavancagem que atingiu, na realidade ultrapassou, o limite da capacidade

de endividamento em 2012.

Diante da perspectiva de um colapso financeiro geral, e apds terem suas tentativas de solugées
somente com forgas internas frustradas, a Administracdo ndo viu outra saida para a
preservacdo de sua sobrevivéncia e dos interesses dos terceiros, a ndo ser solicitar o recurso

da recuperacdo judicial.
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7. Plano de Recuperac¢ao
O Plano de Recuperag¢do da SULPEL conta com duas frentes especificas:
e Reestruturacdo Operacional; e

® Reestruturacdo Administrativa e Financeira.

Primeiramente foram realizadas intensas discuss6es com a administracdao da Empresa, para
identificacdo de alternativas de aumento da geracdo de caixa e, depois, os resultados dessas
discussdes transformaram-se em premissas e medidas primordiais do Plano de Recuperacao, e

metas para os Administradores.

As medidas primordiais para a implanta¢do do Plano de Recuperagdo sdo:

7.1 Reestruturacdo Operacional

A parte principal da reestruturacdo operacional da SULPEL é a reorganizacdo de seu processo

de gestdao comercial.

Este processo, caracterizado, simplistamente, pelo bindbmio COMPRA-VENDA, buscara uma
adequada mensuracdo da correta relagdo necessdria a geracdo de caixa da operacgdo,
buscando maximizar a rentabilidade operacional da empresa através da qualificacdo dos
processos de aquisicdo e venda de produtos, com a readequacdo da estrutura comercial

terceirizada e propria.

Como medida primeira, um dos atuais gestores da empresa passara a ser o principal
responsavel pela area comercial, de vendas, da SULPEL, assessorando-se nos aspectos de
gestdao administrativa e financeira de profissionais contratados para tais fins. Com isto, busca-
se, com a redugdo de despesas com vendas, melhorar as margens praticadas e, em
consequéncia, do processo de melhoria e controle da gestdo administrativa, aumentar e
profissionalizar os controles, o acompanhamento de indicadores e a administracdo da

empresa, buscando-se medidas técnicas e profissionais de gestao.
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Subsidiariamente, a reestruturacdao operacional visa, junto ao mercado, inclusive com a
presenca de um dos sécios da SULPEL diretamente envolvido com a parte comercial,
reconquistar a confianca do mercado, reerguer a “marca”, reposicionar a empresa dentre as
principais operadoras de seu segmento de atuacdo e reforcar/demonstrar, na pratica, o intuito

da SULPEL em atender ao Plano de Recuperagao.

Ainda na linha da reestruturagdo operacional a empresa adotara em sua atuagdo como um
todo, mas principalmente na area comercial, o processo de “Gestdo por Objetivos”. Referida
gestdo, que serd controlada via mecanismos a serem implementados nas dreas administrativa
e financeira, proporcionard que todos os passos da empresa sejam direcionados e
acompanhados de acordo com as metas definidas em diversas formas (ex.: toneladas de papel,
faturamento em RS, margens de rentabilidade bruta, etc.). No tépico relativo a reestruturacdo
Administrativa e Financeira estardo mencionadas, de forma mais clara, algumas medidas neste

sentido.

As modificacdes propostas quanto aos aspectos operacionais, tais como altera¢do da gestao de
vendas, reducdo de custos, e definicdo de metas e objetivos, buscam gerar valor agregado nas
operagbes, em fun¢do da nova formatacdo de estrutura e de administracdo comercial da
SULPEL, e sdo, a nosso ver, alcangaveis por estarem dentro dos limites realistas do mercado de

distribuicdo / comercializacdo de papel.

Assim, a expectativa em relagdo a reestruturacdo, é fazer com que a "nova" estrutura
produtiva e comercial da SULPEL se oriente mais pelo lucro e pela geracdao de caixa, e ndo
tanto por quantidades, permitindo margens de retorno melhores e mais consistentes, que

auxiliem no processo de reducdo da divida atual.

7.2. Reestruturag¢do Administrativa e Financeira

A base principal da reestruturagdo administrativa e financeira da SULPEL serd a adequagdo de
todas as atividades a custos compativeis com os niveis de faturamento e rentabilidade
necessarios. A nova visdo da empresa serd a do FOCO NO LUCRO e NA GERACAO DE CAIXA, ou
seja, no resultado operacional financeiro. Para tanto, sera implementada a gestdo por

objetivos. Estes objetivos e seus atendimentos serdao monitorados, acompanhados e
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readequados, sempre que necessario, mediante sistemas informatizados de informacdo e com

o emprego de técnicas de auditoria e de administracdo em niveis profissionais.

Dentro da politica de foco no resultado operacional, a gestdo da empresa passara a ser
desempenhada por profissionais contratados para tal fim, passando os sécios, e atuais
gestores, a serem responsaveis pela drea comercial da empresa. Isto significa dizer que os

sdcios serao os principais agentes da busca de tais resultados do ponto de vista da operagao.

No quesito controle e gestdo, a empresa passard a ter acompanhamento permanente de
empresa de consultoria/auditoria, a qual ficara responsavel pelas analises dos demonstrativos
contabeis e gerenciais mensais, pelo acompanhamento do cumprimento do plano de

recuperacao, pela avaliacao de desempenho e atingimento de metas.

Os procedimentos administrativos e financeiros serdo, gradativamente, totalmente
informatizados, de modo a que a gestdo seja agil e enxuta, com fornecimento de informacgdes

e dados para tomada de decisdo por parte da empresa.

Os ajustes de mao de obra e cortes de gastos gerais, medidas inevitdveis em momentos de
reestruturacdo como o vivido pela SULPEL, ja foram parcialmente efetivados pela
Administracdo, representando uma expressiva economia mensal, visto ter havido, até o
momento, uma reducdo do nimero de colaboradores da ordem de 75%, o que possibilita
compatibilizar as despesas com este quesito aos atuais niveis operacionais, sendo que ndo se
prevé incrementos significativos futuros de pessoal, dado que a estrutura remanescente apds
os ajustes efetivados ja estad dimensionada, na visdo da Diretoria da SULPEL, para absorver a

retomada nos volumes de vendas projetados.

No tocante as demais premissas da area administrativa e financeira, o modelo do Plano de
Recuperacdo considerou, ainda, as seguintes situacdes basicas. Destaque-se que, em alguns
casos, as mesmas terao de ser perseguidas durante o Plano de Recuperacgao:

® Prazo médio de Clientes => 45 dias

® Prazo médio de Fornecedores => atual: a vista — 2013: 30 dias — 2014: 45 dias

e Rentabilidade Final: de 7% a 9% do faturamento bruto
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7.2.1. Readequacao de Custos, Despesas e Dividas

A reestruturacdo financeira se apresentou necessaria na medida em que ficou evidente que

somente a reestruturacdo operacional, visto o volume de endividamento, ndo seria suficiente

para promover o saneamento financeiro da Empresa.

Apds varias simulagdes chegou-se a um cendrio basico contemplando a aplicagdo das

condicOes abaixo sobreas dividas da empresa:

Adequacao da Divida Existente:
A divida da SULPEL atingiu um volume extremamente elevado para o nivel de caixa
possivel de ser gerado pela atividade nos préximos anos. Por esta razdo, torna-se
imprescindivel uma reducdo, desagio, sobre o montante da divida junto aos credores.
Para a formacdao do atual Plano, buscando que tal adequacdo possibilite o efetivo
cumprimento deste, a adequacgdo parte das seguintes premissas de reducdo da divida:

o Credores Quirograférios até RS 20.000,00: desagio de 40% da divida;

o Credores Quirograféarios acima de RS 20.000,00: desagio de 50% da divida; e

o Bancos/Outras Instituigdes Financeiras: desagio de 60% da divida
A adequacdo ora proposta tera sua eficacia condicionada a amortizacdo da ultima
parcela da divida renegociada com os credores, de modo que se mantenha o estado
atual dos créditos, caso nao seja cumprido o plano de recuperacao.

Juros e Correcdo da Divida Existente:

Para os credores quirografarios com créditos de até RS 20.000,00, visto a projecdo de
pagamento em curto prazo (até 12 meses), conforme se expord nos proximos dois
tépicos, ndo havera qualquer acréscimo a titulo de juros ou corre¢do monetaria.

Para os credores quirografarios com créditos acima de RS 20.000,00, bem como para
os bancos e demais institui¢es financeiras, visto o prazo de caréncia e o alongamento
da divida, sobre a divida individual com cada um, apds a sua adequacdo pela aplica¢do
do desagio, sera acrescido, a titulo de juros e/ou corre¢do monetdria, exclusivamente,

juros de 2,5% ao ano mais correcdo anual pela taxa referencial (TR).

Caréncia:

Para que a empresa recupere a capacidade de financiamento do capital de giro, torna-
se necessaria uma caréncia para o inicio dos pagamentos, projetando-se o inicio de

pagamento a credores quirografarios com créditos até RS 20.000,00 para trés meses
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da aprovacgdo do Plano, projetando-se o inicio em Dezembro de 2012. Os credores
quirografarios com créditos superiores a RS 20.000,00, bem como os bancos e demais
instituicdes financeiras, passam a receber em doze meses da aprovacao do plano,
projetando-se o primeiro pagamento para setembro de 2013.

® Prazo de Amortizacdo:

Até 9 (nove) meses, contados a partir do primeiro pagamento indicado no item
anterior para os credores quirografarios com créditos até RS 20.000,00. Para os
credores quirografarios com créditos acima de RS 20.000,00, bem como para os
bancos e demais instituicGes com operacdes financeiras, o prazo de amortizacdo sera
de 126 (cento e vinte e seis) meses, a contar do primeiro pagamento conforme
referido no item caréncia acima.

¢ Pagamentos Complementares ao Plano

Objetivando o encurtamento do prazo do Presente Plano, a SULPEL propde que, a
partir do encerramento do exercicio de 2013, repetindo-se este procedimento
anualmente, com pagamento sempre até o final de margo do ano posterior, 70% da
geracdo de caixa liquida acumulada até a data base de referéncia seja destinada aos
credores, na proporgao e seus créditos.

Entende-se por geragdo de caixa liquida a sobra de caixa verificada, considerando-se
para tanto a diferenca entre os recebimentos e os pagamentos efetuados,

independentemente de suas caracterizagées contabeis.

¢ Datas de pagamento:

Todos os pagamentos propostos aos credores, independentemente de classes, serao
realizados conforme o presente Plano quanto ao més de ocorréncia no ultimo dia util

do més correspondente.

¢ Inadimplemento:

Caso, por qualquer motivo, ocorra atraso, integral ou parcial, no cumprimento de
qualguer pagamento aos credores, independente de classes, sobre o valor inadimplido

serd aplicada multa de 2% e juros de 1% ao més.

Estas premissas financeiras sdo a base da Proposta aos Credores a ser apresentada adiante no

item 8 deste relatdrio.
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7.3. Aspectos Relevantes das Projegoes

As diretrizes de reestruturacao operacional e financeira, como faturamento, custos e despesas,

prazo de pagamento e custo da divida atual, etc., integram o conjunto basico de premissas das

projecdes de longo prazo do Plano de Recuperacdao. Abaixo destacamos outras premissas

adotadas de igual relevancia para que este Plano seja bem-sucedido, mas que ndo estdo

evidentes nos itens acima mencionados:

Para efeito das proje¢des, o valor inicial da divida ndo estd liquido de eventuais
garantias por duplicatas mercantis e/ou aplicacbes financeiras, tdo somente tendo
sido considerada a proposicdo de desagio efetivada;

Os recebiveis considerados pela administragdo da Empresa como de dificil
recebimento, tiveram seus saldos "congelados" ao longo do periodo das projecdes, ou
seja, ndo impactam o caixa, independente de haver alguma possibilidade de
recuperacgao futura de uma parte destes valores;

As projegdes sdo feitas em moeda corrente, sem qualquer indice de corregao, tanto de
receitas como de despesas. No caso do faturamento ou de despesas/custos, quando
ha crescimento, trata-se de crescimento real de volume e/ou de preco médio por
conta da mudancga de mix de produtos;

As compras de materiais sdo pagas a vista até o final de dezembro de 2012, e com 30
dias a partir de janeiro de 2013; e com 45 dias a partir de janeiro de 2014;

No tocante as dividas fiscais esta contemplada nas projecGes a sua renegociacdo, com

perspectiva de parcelamento em 60 meses.

7.4. Andlise das Projecoes

A reestruturacao operacional tem como foco central uma significativa modificagdo no modus

operandi da Empresa, conforme ja abordado em detalhes. Esta modificagao implica em uma

reducdo do tamanho do negécio, conjugada com uma série de medidas de eficiéncia.

As projecGes financeiras capturam os efeitos cumulativos e conjugados das reestruturagdes

operacional e financeira descritas nos topicos anteriores.
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Nas varias simula¢des efetuadas ficou claro que apenas a reestruturacdo operacional ndo
permitiria reverter o quadro atual de dificuldades e o alcance do saneamento financeiro
definitivo da empresa, levando-a a uma situacdo insustentavel de divida e, por conseguinte, a
um colapso geral e irreversivel da SULPEL. Mister a reduc¢do da divida da empresa, de forma
significativa, pois caso isto ndo ocorra e sem haver apoio crediticio no sentido de maior
possibilidade de faturamento, n3ao haverd capacidade da empresa em honrar seus

compromissos.

A partir da adogdo das premissas da reestruturacao financeira, segundo os critérios sugeridos
no presente, o que estd sujeito a concordancia dos credores, é possivel se alcangar um cenario

de viabilidade e de saneamento financeiro da Empresa.

Ao longo da execugdo do Plano, a SULPEL podera ter ocasionais necessidades de recursos e ird
captar novos empréstimos, cujo efeito sobre as despesas financeiras ndo estd computado
neste Plano. Entretanto, para garantir a tomada destes novos financiamentos, devera haver
recebiveis disponiveis, o que deixa a administracdo tranquila para assumir o risco de ter de

recorrer novamente a crédito bancario, desde que lastreado por tais recebiveis.

7.5. Resumo das Projeg¢oes
Neste tdpico apresentamos uma sintese do desempenho acumulado da SULPEL previsto ao
longo do periodo compreendido pelas projecdes financeiras, demonstrando a geracdo

operacional e a destinagdo destes recursos.

Destacamos que a base de projecdo adotada considera o conceito do regime de caixa, ou seja,
as demonstra¢Oes estdo trabalhadas com base na expectativa de efetivo consumo dos

recursos financeiros pela empresa.

A seguir indicamos, mediante um grafico, o crescimento estimado para o faturamento, em
reais, da empresa no periodo de 2013 a 2023. Utiliza-se 2023, por ser o exercicio em que, com
0 pagamento adicional relativo a geracdo de caixa acumulada até 31 de dezembro daquele

ano, ocorrera a base de caixa para liquidagdo da divida original desagiada.
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Pelas projecdes efetuadas, a seguir demonstrados por grafico, os resultados brutos da

empresa serao, para o intervalo de 2013 a 2023, os seguintes:

Resultado Bruto

4.500.000,00 -
4.000.000,00 -
3.500.000,00 -
3.000.000,00 -
2.500.000,00 -
2.000.000,00 -
1.500.000,00 -
1.000.000,00 -
500.000,00 -
0,00 T T T T T T T T T T T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

NN NN

Segue o gréfico indicativo da evolugdo do resultado liquido apds os tributos para o mesmo

periodo:
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Resultado liquido

1.400.000,00

1.200.000,00
1.000.000,00
800.000,00
600.000,00
400.000,00
200.000,00
0,00

Demonstramos no quadro seguinte o volume de geracdo de caixa liquido gerado a cada
exercicio, de 2013 a 2023, ja descontados os parcelamentos de tributos que serdo necessarios

para a obtencdo das certiddes negativas legais.

Geracao Liquida de Caixa

1.400.000,00 1

1.200.000,00 +~

1.000.000,00 +~

800.000,00 +~

600.000,00 -

400.000,00 -
200.000,00 -

0,[:[] T T T T T T

Demonstra-se no préximo grafico o volume anual de pagamentos efetivados a credores.
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Total de Pagamentos aos Credores

1.200.000,00 1

1.000.000,00 +~

800.000,00 +~

600.000,00 -

400.000,00 +~

200.000,00 -

0,[:[] T T T T T T T T T T T T

O proximo grafico indica a relagdo entre o montante pago anualmente aos credores e o
resultado liquido de cada exercicio apds o pagamento de todos os tributos incicentes, e antes
do pagamento dos parcelamentos a serem efetivados para obtencdo das certidGes negativas

necessarias.

Rela¢ao Pagamento a Credores x
Geracgao Liquida

100,00% -~

80,00% +~
60,00% -
40,00%

20,00% -

0,[:[]% T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Na pagina seguinte esta apresentada a demonstra¢do de resultado de cada exercicio, de 2012
(agosto a dezembro) a 2024, de modo a deixar indicada a base geral completa das projecoes
efetivadas, as quais foram convertidas no modelo de demonstragdo citado, e que possibilita a

visdo global do Plano de Recuperacdo.
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DEMONSTRAGAO RESULTADO SINTETICO

Previsdo de faturamento

(-) ICMS

(-) PIS

(-) COFINS

Faturamento menos imposto

Custo das Mercadoria Vendidas
Resultado Bruto

(-)Despesas com pessoal - fixo
(-)Despesas com pessoal - pro-labore
(-) Gestdo e Auditoria

(-)Despesas administrativas
(-)Despesas com vendas

(-) Outras Despesas

(-)Despesas financeiras

(-) Administrador Judicial + Desp. Recup.
Resultado Liquido antes IRPJ e CSLL

(-) IRP)

(-) CssL

Resultado liquido

(-)PARCELAMENTOS FISCAIS

GERAGAO LIQUIDA DE CAIXA (1)

SALDO INICIAL + INGRESSOS EXTRAS
(-)PAGAMENTO DO PLANO

GERAGAO LIQUIDA DE CAIXA (2)
(-)PAGAMENTO ADICIONAL DO PLANO
GERACAO LIQUIDA DE CAIXA ACUMULADA

PAGTO TOTAL DO PLANO POR PERIODO
PAGTO ACUMULADO DO PLANO

SALDO A PAGAR (ORIGINAL DESAGIADO)
%resultado liquido s/ lucro bruto
%resultado liquido s/ faturamento
%resultado liquido s/receita liquida

RELACAO PAGTO PLANO X RESULT. LiQUIDO

- w W W W W

w W W W W W

w W W

2012 2013 2014
2.360.000,00 6.050.000,00 6.825.000,00
23128000 592.900,007 668.850,00"
1557600  39.930,00° 4504500
71748007  183.92000 207.480,00"
2.041.40000" 5.233.250,00" 5.903.625,00"
1.416.000,00” 3.630.000,00" 4.095.000,00"
625.400,00" 1.603.250,00" 1.808.625,00"
96.033,60 12526259  125.262,59
70800007 18150000  204.750,00"
11.800,00"  30250,00°  34.12500
106200007  272.250,00" 307.12500"
94.40000"  242.000,00" 273.000,00"
5900000 15125007  17.062,50"
17.70000" 45375007 5118750
15000007  36.000,00°  36.000,00
20756640  655.487,41°  760.112,41"
41891607 139.871,85" 166.028,10"
18680,98° 5899387  68.410,12"
14699382  456.621,69° 525.674,19"
7934924  238.047,72  238.047,72
67.64458" 218573977 287.62647
100.000,00 0,00 0,00
983841 15081288  259.580,13
157.80617"  67.761,00"  28.046,34"
0,00 000  157.897,09
157.80617 22556727  95.716,52
983841 15081288  417.477,2
983841 16065129  578.12851
-7.289.266,53 -7.138.453,66 -6.720.976,44
23,50% 28,48% 29,06%
6,23% 7,55% 7,70%
7,20% 8,73% 8,90%
6,69% 33,03% 79,42%

2019

2020

2021

2022

2023

2024

7.600.000,00 8.160.000,00 8.800.000,00 9.400.000,00 10.025.000,00 10.950.000,00 12.445.000,00 13.575.000,00 15.700.000,00 15.870.000,00
982.450,00" 1.073.100,00" 1.219.610,00" 1.330.350,00” 1.538.600,00" 1.555.260,00

2015 2016 2017 2018
740.80000"  799.680,00°7 62.400,007 921.200,00"
50160007 53856000  58.080,00  62.040,00
23100000 248.06400 267.520,00°  285.760,00
6.574.000,00" 7.058.400,00" 7.612.000,00" 8.131.000,00"
4560.000,00" 4.896.000,00" 5.280.000,00" 5.640.000,00"
2.014.000,00" 2.162.400,00" 2.332.000,00" 2.491.000,00"
12526259 12526259 12526259  125.262,59
228000007 24480000 264.000,00  282.000,00
38.000,00°  40.800,00°  44.00000 47.000,00
34200000" 367.200,007 396.00000"  423.000,00"
304.00000" 326.400,00° 35200000  376.000,00"
19.00000"  2040000" 22000007  23.500,00"
57.00000"  61.20000"  66.00000°  70.500,00"
36000007 36000007  36.000,00°  36.000,00
86473741 940.337,41° 1.026737,01" 1.107.737,01"
19218435 21108435 23268435 252.93435"
77826377 84630377 9240637 9969637
500.726,69°  644.622,69° 701.646,69°  755.106,69"
23804772  238047,72 15869848 0,00
356.678,97° 40657497  542.94821°  755.106,69"
0,00 0,00 0,00 0,00
30284349  346.106,84  432.63355  648.950,33
5383548  6046813" 110314,66 10615636
6700156 5778531  59.66328  95.1924
8255044 8523326 13588463  146.92175
369.84505  403.892,15  492.296,84  744.069,58
947.97356 1351.86571 1.844.162,55 2.588.232,12
.6.351131,39 -5.947.239,23 -5.454.942,40 -4.710.872,82
29,53% 29,81% 30,09% 30,31%
7,83% 7,90% 7,97% 8,03%
9,05% 9,13% 9,22% 9,29%
62,19% 62,66% 70,16% 98,54%

66.165,00"
304.760,00
8.671.625,00
6.015.000,00
2.656.625,00
125.262,59
300.750,00
50.125,00
451.125,00
401.000,00
25.062,50
75.187,50
36.000,00
1.192.112,41
274.028,10
107.290,12
810.794,19
0,00
810.794,19"
0,00
648.950,33
161.843,86"
102.845,22
205.920,38

w W w om

-

751.795,56
3.340.027,68
-3.950.077,27
30,52%
8,09%

9,35%

92,72%

72270007 82137007 8959500 10362000  104.742,00
332.880,00 378328000 412.680,00° 477.280,00 482.448,00
9.471.750,00 10.764.925,00 11.742.375,00 " 13.580.500,00 " 13.727.550,00
6.570.000,00" 7.467.000,00" 8.145.000,00" 9.420.000,00" 9.522.000,00
2.901.750,00" 3.297.925,00" 3.597.375,00" 4.160.500,00" 4.205.550,00
12526259 12526259 12526259 12526259  125.262,59
328500007 37335000 407.250,00° 471.00000"  476.100,00
54750,00° 6222500 67.87500  7850000°  79.350,00
492.75000"  560.02500" 610.87500" 706500007  714.150,00
438.00000" 497.800,007 543.000,00" 628.000,00" 634.800,00
27375007 3111250  3393750°  39.250,00"  39.675,00
82.12500"  9333750" 101.81250° 117.750,00"  119.025,00
36000007 36000007  36.00000°  36.00000°  6.000,00
1316.987,41" 151881241 1671.362,41" 1.958.237,41" 2.011.187,41
305.246,85" 355703,10" 393.840,60° 46555935 478.796,85
118528,87° 136.69312° 150.422,62° 17624137°  181.006,87
893.211,69" 1.026.41619° 1.127.099,19" 1.316.436,69" 1.351.383,69
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
89321169 1.026.41619  1.127.099,19" 1316.436,69  1.351.383,69
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
648.950,33  648.950,33 64895033 64895033 54.079,19
24426136  377.465.86° 47814886  667.486,36  1.243.22530
14814427 21422623 32849397 43325239  597.216,17
30603747  469277,10  618.931,99  853.16596 1.499.175,09
79309460  863.17656  977.44430 108220272  651.29536
413312228 4.996.298,84 5973.743,15 7.055.94587 7.707.241,24
-3.165.982,66 -2.302.806,10 -1325.361,80 -243.159,07 0,00
30,78% 31,12% 31,33% 31,64% 32,13%
8,16% 8,25% 8,30% 8,38% 8,52%
9,43% 9,53% 9,60% 9,69% 9,84%
88,79% 84,10% 86,72% 82,21% 48,19%
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7.6. Conclusdo das Projecoes
A andlise das projecGes resultantes da reestruturacdo operacional e financeira demonstra ser

vidvel a recuperacdo financeira e o pagamento da divida sob as condi¢Ges previstas no Plano.

O esforgo a ser despendido por todas as partes envolvidas sera muito grande e exigira forte

empenho e persisténcia da Administragdo para que a execuc¢do do Plano seja bem sucedida.

A administracdo da Empresa estd engajada no esforco de promover a reestruturagdo
operacional, contratagdo de profissional habilitado a coordenar tal reestruturacdo, e ja deu
inicio ao processo de modificacdo visando reducdo de custos operacionais conforme exposto

neste, buscando, desta forma, adequar-se ao novo patamar de receitas, custos e despesas.

No que tange a Reestruturagdo Financeira mencionada, a Administracdo da SULPEL solicitou a
JUENEMANN & ASSOCIADOS — AUDITORES E CONSULTORES, para demonstrar aos credores a
necessidade de sua adesdo a este plano, para que seja bem sucedido e dé condi¢Oes de

manter a continuidade das operacdes da Empresa.
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8. Proposta aos Credores

Como ja exposto, o total de endividamento da empresa é praticamente igual ao faturamento
bruto alcancado em 2011, sendo que a manutengao da evolucdo deste endividamento a taxas
ora praticadas e consideradas as restricdes de crédito as quais a SULPEL esta sendo submetida,
que resultaram em uma drastica reducdo de seu faturamento (hoje cerca de 1/3 do igual
periodo do ano anterior), levaria a divida da empresa para niveis de total incapacidade de

honra, expondo credores e empresario ao risco de faléncia.

Tal constatacdo levou a necessidade de buscar uma adequacdo do passivo da Empresa, seja do
ponto de vista de valor, prazo de amortizacdo, ou de custo, ndo para eliminar, mas para
minimizar o risco extremo que se apresentava. A afirmacdo de que nao se trata de solugao
para eliminar, mas sim minimizar, estd baseada no fato de que ha limitacbes de ambas as
partes envolvidas neste processo (credor e devedor), sobre a adesdo e/ou contribuicdo

individual de cada um para o saneamento da Empresa.

A proposta que segue contempla extremo esforco do empresario e da Administracdao da
SULPEL no sentido de promover a ampla reestruturagdo operacional, para aumentar a geragao
de caixa. Para um incremento mais significativo da atividade operacional, impor-se-a a

empresa a necessidade de buscar novos recursos ao longo da execugdo do Plano.

Aos credores, o que se solicita é a redugao do valor da Divida, o alongamento do prazo de
recebimento de seus créditos e a aplicagdo de uma taxa de juros, que, neste momento, é
inferior aquela praticada no mercado, mas que esta condizente com a taxa de financiamento
de longo prazo utilizada pelo BNDES, bem como com a tendéncia de convergéncia entre a taxa

de juros doméstica e aquela praticada no exterior.

A proposta esta segmentada por classes de Credores, conforme classificacdo estabelecida pela

Lei 11.101. E importante destacar que quando da realizacdo deste Plano, ainda n3o havia sido

publicada a lista de credores e suas respectivas classes pelo Administrador Judicial. A

classificacdo que norteou esta proposta € um exercicio particular da SULPEL em conjunto com

a Juenemann & Associados — Auditores e Consultores, com base em informac6es fornecidas

pela Empresa, conforme citado no item 5 - Composicdo da Divida, e ndo significa qualquer

compromisso com a definicdo de classes.
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8.1. Perfil de Pagamento

8.1.1. Credores Quirografarios até R$ 20.000,00

Aos Credores Quirografarios com créditos de até RS 20.000,00, a Empresa propde o
pagamento de acordo com o esquema sumarizado abaixo, visto tais critérios ja terem sido

indicados anteriormente.

Desagio Caréncia Parcelas Juros/Corr. Monetdria

40% 3 meses 9 N3o incidem

8.1.2. Credores Quirografarios acima de R$ 20.000,00

Aos Credores Quirografarios com créditos acima de RS 20.000,00, a Empresa propde o
pagamento de acordo com o esquema sumarizado abaixo, visto tais critérios ja terem sido

indicados anteriormente.

Desagio Caréncia Parcelas Juros/Corr. Monetdria

50% 12 meses 126 Juros de 2,5% a.a. + TR

As parcelas mensais obedecerdo, quanto a seus valores, a uma distribuicdo percentual
correspondente ao valor integral devido depois de computado o desagio, como segue:

e Parcelas de 1 a4:0,25% da divida;

e Parcelas de 5 a 16: 0,30% da divida;

e Parcelas de 17 a 28: 0,35% da divida;

e Parcelas de 29 a 40: 0,40% da divida;

e Parcelas de 41 a 52: 0,50% da divida;

® Parcelas de 53 até a quitagdo: 0,70% da divida.

Os valores devidos a titulo de juros e correcdo monetdria, considerada a proposicao feita
quanto a sua remuneragdo, serdo pagos apds a quitacdo integral da divida depois de
computado o desagio, devendo ser apurados considerando cada pagamento efetuado durante

o Plano de Recuperagdo, em 12 (doze) parcelas mensais, iguais e consecutivas.
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Quando houver a quitacdo da divida original, computada o desagio, cessara a apura¢ao de dos
juros e corregcdao monetdria, sendo que no primeiro més subsequente ao da quitacdo do valor

original iniciar-se-a o pagamento das parcelas de liquida¢do de juros e corre¢do monetaria.

8.1.3. Bancos e Outras Instituicoes Financeiras

Aos bancos e demais institui¢cdes financeiras, a Empresa propde o pagamento de acordo com o

esquema sumarizado abaixo, visto tais critérios ja terem sido indicados anteriormente.

Desagio Caréncia Parcelas Juros/Corr. Monetdria

60% 12 meses 126 Juros de 2,5% a.a. + TR

As parcelas mensais obedecerdo, quanto a seus valores, a uma distribuicdo percentual
correspondente ao valor integral devido depois de computado o desagio, como segue:

e Parcelas de 1 a4:0,25% da divida;

e Parcelas de 5 a 16: 0,30% da divida;

e Parcelas de 17 a 28: 0,35% da divida;

e Parcelas de 29 a 40: 0,40% da divida;

e Parcelas de 41 a 52: 0,50% da divida;

® Parcelas de 53 até a quitagdo: 0,70% da divida.

Os valores devidos a titulo de juros e correcdo monetdria, considerada a proposicao feita
quanto a sua remuneracdo, serdo pagos apds a quitacdo integral da divida depois de
computado o desagio, devendo ser apurados considerando cada pagamento efetuado durante

o Plano de Recuperagdo, em 12 (doze) parcelas mensais, iguais e consecutivas.

Quando houver a quitacdo da divida original, computada o desagio, cessara a apuracdo de dos
juros e correcdo monetdria, sendo que no primeiro més subsequente ao da quitacdo do valor

original iniciar-se-a o pagamento das parcelas de liquidagdo de juros e corre¢do monetaria.

8.2. Credores Trabalhistas
A empresa tem mantido o pagamento de salarios em dia. Ndo estd consignada classe de
credores trabalhistas em decorréncia do pagamento em dia que vem se perfectibilizando até o

momento.
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No ambito da adequacdo de custos e despesas que vem ocorrendo desde o final do ano
passado, a empresa reduziu seu quadro de funciondrios de 23 (vinte e trés) para 6 (seis),

prevendo, ainda, sua reducdo para entre 3 (trés) e 4 (quatro).

Esta reducdo adicional a ser processada podera resultar na geracdo de credores trabalhistas,
os quais, segundo as projecdes, podem gerar um compromisso financeiro entre RS 20.000,00
(vinte mil reais) e RS 25.000,00 (vinte e cinco mil reais), em decorréncia do tempo de servico

dos colaboradores.

A empresa possui, no momento, duas agles trabalhistas, as quais estdo em andamento, sendo
estimado em caso de condenac¢do, um acréscimo de saidas de caixa que ndo deva superar RS
60.000,00 (sessenta mil reais), as quais, visto sua incerteza, ndo foram consideradas nas

presentes projecdes.

Entendendo a direcdo da empresa que aos trabalhadores deva ser pedida contribuicdo
minima, propde que os pagamentos decorrentes destes futuros desligamentos ocorram,
sempre que possivel, em parcela Unica, e quando ndo, no maximo, em até 4 (quatro) parcelas.
Propde, ainda, que eventuais ocorréncias desta ordem sejam consideradas como
adiantamentos aos valores a serem liquidados, e que serdao automaticamente compensados a

partir da aprovacao da AGC e homologacao judicial do Plano de Recuperacao.

8.3. Readequacgdo do Valor da Divida

A disponibilidade de caixa para amortizacao pode vir a ser afetada positivamente ao longo da
execugdo do Plano no caso do desempenho ser superior aquele previsto. A SULPEL oferece a
todos os credores a possibilidade de reduc¢do do desconto concedido (conforme solicitado no

item que trata da Adequacgdo do Valor Divida), no caso disto vir a ocorrer.

A partir do exercicio de 2013, repetindo-se anualmente durante o periodo deste Plano, a
geracao liquida de caixa acumulada até o final do exercicio terd destinacdo de 70% de seu
saldo para amortizacdo da divida a todos os credores que ainda estiverem submetidos ao
Plano de Recupera¢cdo no momento da apuracdo, independente da classe a que pertencam, na

proporc¢do de seus créditos. O saldo restante sera destinado a manutenc¢do das operagdes da
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empresa no ano, sendo que, pelas caracteristicas propostas, visto haver a acumulagdo desde o
inicio do Plano, ndo havera qualquer prejuizo aos credores.
Esta parcela complementar, derivada da destinacdo parcial da geracdo liquida de caixa aos

credores, deverad ser paga até o final do més de marco do ano seguinte ao de acumulagdo.

Como exposto, a apurag¢do dos valores serd realizada ao final de cada ano civil, ocorrendo a
primeira apura¢do no ano de 2013, considerando-se geracdo liquida de caixa ao resultado
obtida da diferenca entre todos os ingressos de caixa efetivados e todas as saidas de caixa
efetivadas. Estardo consideradas dentre as saidas de cada periodo, inclusive, todos os

pagamentos decorrentes do presente Plano.

O acompanhamento, e validagdo, da apura¢do dos valores ficardo a cargo do auditor
independente Paulo Rogério Martinez Nunes, contador CRC/RS 052.469/0-2, o qual
acompanhara mensalmente a execug¢do do presente Plano. Caso o Comité de credores venha a

ser instalado, este poderd acompanhar o controle da destina¢do dos recursos.

8.4. Novagdo das Dividas dos Coobrigados
A aprovacdo do Plano acarretard, por forca do disposto no art. 59 da Lei n2 11.101/05, a

novacgao das dividas sujeitas a Recuperagao.

8.5. Disposigdo dos Cotistas

Os cotistas atuais, como prova de seu empenho na preservacao da Empresa, dos empregos
gerados e dos interesses de todos os terceiros envolvidos, manifestam sua intencao em
identificar investidores financeiros ou estratégicos, que possam vir a viabilizar e / ou agilizar a

execucdo do Plano de Recuperacao.
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9. Conclusao

Este Plano envolve projec¢des financeiras com todos os riscos que as projecdes carregam. Sao
diversas premissas, muitas varidveis e combinag¢Ges das mais variadas. Entretanto, pode-se
dizer que se trata de um planejamento estratégico que tem como objetivo fundamental a
recuperagao da SULPEL em grau suficiente para a liquidacdo da sua divida atual, considerada a

solicitagdo de desdgio apresentada, e a quitacdao dos juros e da corre¢ao proposta.

Caso todas as partes envolvidas acreditem ser possivel executar este Plano, que o
transformem em um plano de metas a serem perseguidas; que sirva como uma ferramenta de
gestao para a administracdao da Empresa e como uma ferramenta de controle para os seus

credores.

Se as metas estabelecidas estiverem em linha com as premissas do Plano e se forem atingidas

ou superadas, a Empresa tera se recuperado e os credores terdo recebido seus créditos.

Porto Alegre, 31 de julho de 2012.

Sulpel Distribuidora de Papéis Ltda. - Em Recuperacao Judicial

Luiz Claudio Gongalves Figueira José Luiz Matheus Figueira Junior
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NOTA DE ESCLARECIMENTO

A participacdo e o trabalho técnico desenvolvido pela JUENEMANN & ASSOCIADOS —
AUDITORES E CONSULTORES nesta fase do processo de recuperagao judicial, ou seja, na
elaboracdo do presente Plano de Recuperagdo, deu-se através da modelagem das projecdes
financeiras de acordo com as informagdes e premissas fornecidas pela SULPEL. As informagdes
e premissas da SULPEL alimentaram a modelagem de proje¢Ges da Juenemann & Associados —
Auditores e Consultores, indicando o potencial de geracdo de caixa da SULPEL e,

consequentemente, sua capacidade de amortizacao da divida.

Deve-se frisar que o estudo de viabilidade econémico-financeira, o qual fundamentou a analise
dos resultados previstos para a SULPEL, contém estimativas que envolvem riscos e incertezas
quanto a sua efetivacdo. As proje¢des para o periodo da RECUPERACAO JUDICIAL foram
realizadas a partir de informacgdes histdricas da Empresa, e das expectativas da Administracdo
em relagdo ao comportamento do mercado, precos, estrutura de custos e valores de dividas,
sendo que tais dados ndo foram auditados pela Juenemann & Associados — Auditores e
Consultores. Assim, mudangas imprevistas na conjuntura econdmica nacional e externa, bem
como no comportamento das proposicdes consideradas, repercutirdo nos resultados
apresentados neste trabalho, sendo que JUENEMANN & ASSOCIADOS — AUDITORES E
CONSULTORES ndo assume qualquer responsabilidade pela efetiva realizagdao das premissas

adotadas na confecgdo do Plano Financeiro, bem como dos resultados previstos no mesmo.

Juenemann & Associados — Auditores e Consultores — CRC/RS 1.979

Paulo Rogério Martinez Nunes — Sdcio Responsavel Técnico — CRC/RS 052.469/0-2
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