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INFORMACOES SOBRE OS CONSULTORES

A MS Cardim & Associados S/C Ltda. (“MS Cardim”) foi fundada em 1985, a partir da
experiéncia pessoal adquirida em mais de 15 anos pelo Sr. Mario Sergio Cardim Neto, na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, em Instituicdes Financeiras e Empresa de Capital Aberto, onde desenvolveu
atividade executiva nas dreas de andlise de investimentos, administracdo de carteiras, andlise e

avaliacdo de empresa.

Posteriormente, a MS Cardim ampliou o seu escopo de servicos passando a atuar nas areas
de avaliacdo de ativos tangiveis e intangiveis (goodwill, marcas, entre outros). Atua, também na
drea de contabilidade financeira, no que se refere ao valor de recuperagdo de ativos (Teste de
“Impairment”), justificativa econdmica do 4gio (goodwill) e comprovacio de realizagdo de créditos

tributédrios para efeito da legislagéo fiscal.

A qualidade dos servigos prestados pela MS Cardim estd fundamentada em constante
aprimoramento técnico e aplicagdo das mais modernas teorias econdomico-financeiras, permitindo
agregar valor aos seus clientes, prestando servicos especializados para Instituicdes Financeiras,
Investidores Institucionais e Empresa de Capital Aberto e Fechado nas dreas econdmico-financeiras

e mercado de capitais.

A equipe técnica é constituida por profissionais de alto nivel, especializados tecnicamente
em avaliagdo de ativos tangiveis e intangiveis, andlise e avaliagdo de empresa e de negdcios. A
formacdo da equipe € multidisciplinar — economistas, engenheiros, administradores de empresa,
auditores e contadores, o que propicia um atendimento abrangente e eficaz aos clientes da MS

Cardim.

A MS Cardim mantém investimentos constantes em novas tecnologias e equipamentos.
Conta também com um amplo banco de dados que permite acesso rapido a estudos estatisticos,
previsdes e projecoes, andlises macro-econdmicas e setoriais, conjunturais e de empresa que ddo
suporte a avaliacdo de empresas e marcas, contendo também todo o tipo de informagdo quanto ao

valor de méaquinas, equipamentos (precos e especificacdes técnicas).
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A MS Cardim esta registrada junto ao Conselho Regional de Economia (CORECON) sob o
n° 2327/2* regido Sdo Paulo. Todos os seus técnicos estdo devidamente registrados junto aos

respectivos Conselhos Profissionais (CORECON, CREA, CRC E OAB - SP).

Perante a legislacdo societaria é considerada uma empresa especializada.
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SUMARIO EXECUTIVO
1 - Objetivos

O presente Laudo Econdmico Financeiro e emissdo de Parecer Técnico t€ém por objetivos:

a) Analisar o Plano de Recuperagdo Judicial (“o Plano”) da empresa DENUSA -
DESTILARIA NOVA UNIAO S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL, sociedade
andnima com sede na Rodovia BR-060, km 274, Zona Rural, no Municipio de Jandaia,
Estado de Goias, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 00.595.322/0001-20, doravante
denominada simplesmente “DENUSA”, a ser apresentado ao Juizo da Recuperacdo em

cumprimento ao disposto no art. 53 da Lei 11.101/2005 (a “Lei de Faléncias”):

I — Considerando que a DENUSA enfrenta dificuldades econdmicas e

financeiras e estd perto de se tornar incapaz de pagar suas dividas;

IT — Considerando que, por essa razdo, a DENUSA ajuizou um pedido de
recuperacdo judicial, nos termos da Lei de Faléncias, e deve submeter um

Plano a homologac@o judicial;

IIT — Considerando que o Plano cumpre os requisitos contidos no art. 53 da
Lei de Faléncias, eis que (i) pormenoriza os meios de recuperacdo da

DENUSA e (ii) é vidvel;

IV — Considerando que, por forca do Plano, a DENUSA busca superar sua
crise econdmico-financeira e reestruturar seus negocios, com o objetivo de (i)
preservar a sua atividade empresarial, (ii) manter-se como fonte de geragdo
de riquezas, tributos e empregos e (iii) renegociar o pagamento de suas

dividas, de forma a atender aos interesses de seus credores;

A DENUSA submete o Plano referido a aprovagdo da assembleia geral de
credores (a “Assembleia de Credores”), a ser convocada nos termos do art. 56

da Lei de Faléncias, e a homologacio judicial.
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b) Analisar as medidas operacionais e as premissas que nortearam a elaboracdo do Plano de
Recuperacio e o conjunto de demonstrativos financeiros projetados que refletem as medidas
adotadas dentro do Plano, incluindo as receitas, custos, despesas operacionais, o0s
pagamentos aos seus credores, e os futuros fluxos de caixa e que refletem as medidas de

recuperagdo que serdo adotadas.

¢) Emitir um parecer técnico sobre o Plano, identificando a sua viabilidade econdmico-
financeira, e que deverd acompanhar o Plano de Recuperacdo, tudo de acordo com que
estabelece a Lei n® 11.101/05 (Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresa (LFR) — artigo
53) de 09 de fevereiro de 2005.

O Plano de Recuperagdo Judicial foi preparado pela direcio da DENUSA e pelos seus assessores
juridicos e consultores financeiros, apresentando as seguintes caracteristicas basicas, com destaque

para as medidas de Recuperagdo propostas:

2 - 0O Plano

O Plano tem o objetivo de permitir 2 DENUSA superar sua crise econdmico-financeira e
atender aos interesses dos Credores, estabelecendo a fonte de recursos e um cronograma de
pagamentos. Devido a viabilidade econdmica e ao valor agregado da DENUSA, a manutengdo de

suas atividades € uma medida muito mais vantajosa para os Credores do que sua liquidagdo.

3 — Razoes da Crise Economica

O setor sucroalcooleiro no pais, como produtor das commodities agicar e dlcool, sofreu nos
ultimos anos diversas crises que em resumo podem ser identificadas, num primeiro momento, com
os problemas de excesso de oferta de produtos que, conseqiientemente, reduziram os precos dessas
commodities no mercado interno e externo; num segundo momento, aumento significante dos
custos operacionais, principalmente no periodo da entressafra, e, por fim, a escassez de recursos no

mercado de créditos em razdo da crise internacional.

Além desses aspectos, outros fatores afetaram a empresa, a saber:
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a)

b)

c)

d)

As empresas do setor foram obrigadas a vender seus estoques abaixo do custo de

producdo em maior parte da safra, muitas delas gerando resultado operacional negativo.

Por conseqiiéncia, toda a crise financeira com a escassez de crédito em todos os

mercados, principalmente no setor sucroalcooleiro.

Que o preco do dlcool néo teve qualquer aumento significativo nesse periodo, quando,

em contrapartida, os custos operacionais da DENUSA subiram expressivamente.

Dessa forma, o fluxo de caixa restou diretamente afetado, ndo sendo suficiente para o
cumprimento de suas obrigacdes, implicando em atrasos nos pagamentos dos
fornecedores de matéria-prima, de maquindrio operacional e dos financiadores da

producdo.
Entretanto, como permanecem os bons fundamentos de longo prazo para o mercado de

acucar e dlcool, a DENUSA, superada a crise financeira, poderad retomar suas atividades,

gerando condi¢des para prosseguir em sua estratégia de crescimento sustentado.

4 — Sinteses das Medidas de Recuperaciao

O Plano prevé a recuperagdo da DENUSA por meio das seguintes medidas:

e Reescalonamento do seu endividamento com alteracdo no prazo e na forma de

pagamento aos credores,

e Da alienagdo de unidade produtiva isolada, nos termos do Artigo 60 da Lei de

Faléncias.

e A possibilidade de alienar bens do ativo permanente

e Reorganizagdo societéria

¢ Continuagdo das atividades e obtencdo de recursos
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e (Capitalizagdo — Independentemente da ocorréncia de alienagdo da Unidade Produtiva

Isolada, a DENUSA poderd realizar uma ou mais operagdes de capitalizacio.

Parecer Técnico

Dessa forma, apds a andlise das informacdes apresentadas, bem como das medidas e premissas a
serem adotadas pelo Plano, de forma conservadora da constatacdo da coeréncia e consisténcia dos
demonstrativos e projecdes financeiras e da possibilidade e principalmente da capacidade de

pagamento aos credores, e considerando que:

a) As projecdes dos demonstrativos financeiros refletem as futuras atividades da empresa e que

foram realizadas dentro de um padrao “conservador”, consistente e factivel;

b) Adogdo das medidas de gestdo e governanga corporativa, visando dar continuidade a

empresa;

c) As receitas brutas, custos e despesas operacionais projetados permitem a obtencdo de fluxos
de caixa positivos, em niveis suficientes para poder cumprir com o cronograma de

pagamentos aos credores.

d) Estimamos o valor presente liquido dos fluxos de caixa projetados, considerando:

1. A geragdo de caixa proveniente das suas operacdes

ii. A venda e alienacdo de UPI e de bens do ativo permanente

nos permite afirmar que o Plano de Recuperacdo a ser apresentado ao Juizo de Recuperacdo é

vidvel economicamente e atende aos interesses de todos credores e acionistas da DENUSA, pois
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permitird equacionar o pagamento de todas as suas dividas, sendo que a manutengdo de suas

atividades é uma medida mais vantajosa para os credores do que a sua liquidagao.

10
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I- INTRODUCAO E OBJETIVOS DESTE TRABALHO

A MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA. “MS CARDIM” empresa que atua em
consultoria e assessoria econdmico-financeira desde 1986, foi contratada pela direcio da DENUSA
para elaborar um Laudo Econdmico-Financeiro com emissao de Parecer Técnico, contendo uma
andlise critica e comentdrios sobre o Plano de Recuperagdo a ser apresentado ao Juizo da Vara
Unica demonstrando da sua viabilidade. Foram analisadas também as medidas a serem adotadas na
empresa, bem como as condi¢des operacionais da empresa de forma a viabilizar economicamente a

Recuperacio Judicial.

Dentro do Plano referido, encontram-se as proje¢des do demonstrativo de resultado e dos fluxos de
caixa elaborados pela empresa, com a colaboracdo dos seus consultores financeiros e que também

apresentamos nos Anexos contidos no corpo deste laudo.

As proposicdes que compdem o Plano foram elaboradas pela direcio da DENUSA e seus
assessores juridicos e consultores financeiros, tudo de acordo com as disposi¢des contidas na Lei

11.101/05 (Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresa - LFRE).

A nossa andlise e elaboracdo de Parecer Técnico visa demonstrar a viabilidade economico-
financeira do Plano apresentado e a capacidade de pagamento de todos os credores e a recuperacio

da sadde financeira da empresa.

O nosso parecer inclui andlise e comentdrios sobre os pontos fundamentais do Plano de
Recuperacdo e as suas principais caracteristicas, incluindo os demonstrativos financeiros
apresentados, principalmente do fluxo de pagamento aos credores, até a extingdo desses passivos. O

parecer referido encontra-se no item V.

O Plano de Recuperagio, bem como todas as informagdes fornecidas para a elaboragéo deste laudo,
sdo por premissa, consideradas boas e vdlidas, ndo tendo sido efetuadas andlises juridicas,

auditorias ou levantamentos para a valida¢@o destas informagdes.

Conforme nosso melhor entendimento, todos os dados e informacdes contidas no Plano, nos
demonstrativos financeiros histéricos e projetados e nas informagdes adicionais recebidas sao

verdadeiras e acuradas.

11
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A MS CARDIM ndo tem nenhum interesse atual ou futuro na empresa e no Plano que é objeto
deste relatério e ndo tem nenhum interesse pessoal ou parcialidade com relagdo as partes
envolvidas. A remuneracdo da MS CARDIM ndo estd condicionada a nenhuma ac¢do, nem resulta

das andlises, opinides, conclusdes contidas neste Laudo e Parecer ou de seu uso.

A posse deste Laudo ou copia do mesmo ndo da o direito de publicagdo. Nenhuma parte deste
Laudo, principalmente qualquer conclusio, a identidade dos consultores, a empresa em contato com
os analistas ou qualquer referéncia a entidades ou as designacdes concedidas por essas
organizacdes, poderd ser divulgada para o publico através de prospectos, andncios, relacodes
publicas, jornais ou qualquer outro meio de comunica¢do sem o consentimento por escrito € a

aprovacdo da MS CARDIM.

Este laudo € considerado pela MS CARDIM como documento sigiloso, absolutamente
confidencial, ressaltando-se que ndo deve ser utilizado para outra finalidade que ndo seja o
encaminhamento ao Juizo da Recupera¢do Judicial, juntamente com o Plano de Recuperagdao

referido.

12
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A DENUSA - HISTORICO E APRESENTACAO

A DENUSA - Destilaria Nova Uniao S.A. — Em Recuperacao Judicial foi fundada em 5 de
Agosto em 1980, para cultivar cana-de-acicar e produzir, comercializar e exportar alcool e
outros derivados da cultura, processar safras de terceiros, cogerar energia elétrica e combustiveis

liquidos e realizar pesquisas para o desenvolvimento da industria sucroalcooleira no Brasil.

A primeira safra ocorreu durante o ano agricola de 1982/83. A DENUSA ¢ uma industria do
setor sucroalcooleiro, onde todo o nosso plantio de cana-de-agtcar é destinado a produgdo de

alcool (etanol), na geracdo de energia e brevemente na producéo de acticar.

A DENUSA - Destilaria Nova Uniao S.A. — Em Recuperacao Judicial, faz parte do Grupo JB
Participacdes, com sede em Brasilia. O Grupo tem mais de 90 anos de tradicdo no ramo do
agronegbcio. A JB participa em outros setores econdmicos, como: agropecudrio, hoteleiro,

postos de combustiveis, citricultura, sucroalcooleiro e turismo.

Hoje, a DENUSA tem um canavial de mais de 30 mil hectares ao redor de sua unidade industrial
e tem capacidade para esmagar 1,6 milhdes de toneladas de cana de agtcar podendo, produzir
130.000.000 de litros de alcool anidro e hidratado e gerar energia para atender 100% do seu

processo industrial. A safra se dd de Abril a Novembro de cada ano.

A DENUSA ¢ uma empresa importante na economia regional, gerando empregos, diretos e

indiretos, para mais de 2 mil pessoas.

Produtos

Mix de producio

A capacidade de producdo de etanol anidro e hidratado € na relagdo de aproximadamente 50%

para cada produto.

Etanol

O Etanol/Alcool é por sua natureza um combustivel nobre, limpo e renovavel.

13
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Denominag¢do de uma classe de compostos quimicos terndrios, constituidos por carbono,
hidrogénio e oxigénio. Apresenta uma ou mais hidroxilas ligadas a um radical alcooila. A

palavra 4lcool € utilizada para denominar o dlcool etilico ou etanol.

Etanol Anidro

Com um teor alcodlico superior a 99,3° INPM. Ele pode ser utilizado em aplica¢gdes industriais
como reativo, solvente, na fabricacio de aerosséis e desodorantes de ambientes. Contudo, € mais
utilizado como combustivel, na forma de aditivo a gasolina, na proporcdo de até 25%. Melhora
principalmente a combustdo, pelo aumento da octanagem e pela presenca de oxigénio na
molécula do dlcool, reduzindo a poluicdo através de uma menor liberagdo de mondxido de

carbono. Assim, contribuindo para um planeta menos poluido.

Etanol Hidratado

Com graduacgdo alcodlica em torno de 93,2° INPM, o etanol hidratado pode ser utilizado em
vdrias aplicacbes como, por exemplo, em fabricacdo de bebidas, de vinagre, de perfumes,
produtos de limpeza e, principalmente, como combustivel automotivo. Este é um combustivel

limpo e renovdvel utilizados nos modernos carros flexfuel.

Cogeracao de Energia

A DENUSA gera a sua prépria energia. A partir do bagaco de cana-de-agicar como fonte de

energia térmica, mecanica e elétrica.

A empresa estd implantando projeto para co-geragdo de energia, objetivando a venda de energia
ao mercado. Esta premissa proporcionard incremento em sua receita e em seu resultado

operacional.

Agricola

Para a defini¢do da drea para sua implantacdo, levou-se em considerag@o a existéncia de clima
favoravel, de terrenos adequados e vocagdo agricola voltada para o cultivo da cana-de-agucar,
bem como a disponibilidade de dgua, a existéncia de uma infra-estrutura de transporte adequada,
a disponibilidade de energia elétrica, a existéncia de meios de comunicacdo eficientes e a

disponibilidade de mao-de-obra.

14



MS CARDIM & ASSOCIADOS

Procurou-se também, obter uma localizagdo estratégica, dentro ou mais proxima possivel das
regides consumidoras e dos grandes centros de consumo regional, coincidente com dreas cujas
estruturas fundidrias e de uso do solo permitam a aquisi¢do de glebas continuas nos tamanhos
necessérios aos projetos, a pre¢os compensadores, sem necessidade de substituicio de outras

culturas.

Atualmente, a atividade agricola da DENUSA estd concentrada no raio da unidade industrial,
com distancia média na ordem de 20 km, e explora 100% do seu canavial, em dreas de sua

propriedade e de terceiros, através parcerias.

A projecdo de producdo de cana-de-agtcar, média da empresa para o ciclo de produgdo objeto do
planejamento estratégico, corresponde a média de 80 toneladas por hectare. A empresa investiu

em drea de cana-de-acucar e, atualmente, explora drea correspondente a 28.500 hectares.

Meio Ambiente
A empresa tem como politica de meio ambiente a obediéncia a legislacio vigente e a
implantacdo de plano de sustentacio ambiental para toda sua atividade seja ela agricola ou

industrial.

Colheita

Benfeitorias

A estrutura da lavoura estd adequada para as operacodes tradicionais de exploragdao de cana-de-
acucar, com dimensionamento para colheita mecanizada e principalmente com a existéncia de
aproximadamente 120 kilometros de canais para distribuicdo de vinhaga como complemento de

adubagdo.

Colheita mecanizada

Atualmente 90% do canavial € colhido mecanicamente. Utilizam-se colhedoras e tratores com
transbordo que utilizam pneus de alta flutuagdo, visando reduzir os efeitos da compactacido do

solo.

15
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Colheita manual

Esta operag@o ocorre em dreas onde a topografia dificulta a opera¢do mecanica sendo efetuados
por trabalhadores rurais que realizam gindstica laboral todos os dias antes do inicio das
atividades e utilizam equipamentos de protecdo individual (EPI’s). Equipamentos que sdo
devidamente adequados para realizar o corte de cana queimada, a fim de garantir a seguranca e a

saude do trabalho de nossos colaboradores.

Fertirrigacao

A fertirrigacdo consiste, de modo geral, na aplicacdo de fertilizantes juntamente com a dgua
destinada a irrigacdo, isto é, os adubos minerais ou organicos sdo dissolvidos em 4gua para a

qual € aplicada no momento da irrigacao.

No processo industrial a destilacdo do vinho resulta um subproduto importante, a vinhaca. A
vinhaga, rica em dgua, matéria orgénica, nitrogénio, potassio e fosforo, é utilizada na lavoura
para irrigacdo da cana, na chamada fertirrigacdo. Do total de drea plantada, 30% recebem

fertirrigacdo plena.

16
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A situacdo patrimonial da empresa e a crise economica financeira de
2007/2008

O setor sucroalcooleiro no pais, como produtor das commodities agicar e dlcool, sofreu nos tdltimos
anos diversas crises que em resumo podem ser identificadas, num primeiro momento, com o0s
problemas de excesso de oferta de produtos que, conseqiientemente, reduziram os precos dessas
commodities no mercado interno e externo; num segundo momento, aumento significante dos
custos operacionais, principalmente no periodo da entressafra, e, por fim, a escassez de recursos no

mercado de créditos em razdo da crise internacional.

Dentro desse contexto, apesar da posi¢do de destaque alcangada no mercado nacional de agtcar e
dlcool, e embora tenha inegdvel potencial de crescimento em razdo de seu parque fabril e de suas

terras proprias, a DENUSA também foi afetada pela crise do setor.

Com efeito, a comegar pelo ano de 2007, que ficou marcado no cendrio macroecondmico como
aquele em que as empresas do setor foram obrigadas a vender seus estoques abaixo do custo de
producdo em maior parte da safra, muitas delas gerando resultado operacional negativo, o que
conseqiientemente reduziu drasticamente o faturamento e o investimento planejado para a safra

seguinte.

Ja no ano de 2008, o aparente sinal de melhora no setor restou prejudicado em razdo da forte crise
financeira nos Estados Unidos da América, a qual afetou, dessa forma, diretamente a economia
global e, por conseqiiéncia, toda a economia nacional, culminando com a escassez de crédito em

todos os mercados, principalmente no setor sucroalcooleiro.

Tais fatores, para o setor de agucar e dlcool, foram ainda mais prejudicais devido ao fato de que o
preco do alcool ndo teve qualquer aumento significativo nesse periodo, quando, em contrapartida,

os custos operacionais da DENUSA subiram expressivamente.

Frise-se, oportunamente, que o setor sucroalcooleiro tem seu ciclo produtivo concentrado entre 06
(seis) e 07 (sete) meses do ano, em virtude de ser o melhor periodo de maturagdo da cana-de-
acticar, que ¢ a matéria-prima bdésica para a producdo de acticar e dlcool, razdo pela qual hd uma
grande necessidade de capital de giro para manter a estocagem e financiar esse periodo, onde sdo

elevados os gastos com manuteng¢@o industrial.
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Dessa forma, os minimos recursos financeiros que transitam pelo caixa dessas empresas nesse
periodo foram destinados na tentativa de manter a operacdo agroindustrial e o pagamento de contas

essenciais para esse proposito.

Diante de tais fatos, o fluxo de caixa da DENUSA restou diretamente afetado, ndao sendo suficiente
para o cumprimento de suas obrigagdes, implicando em atrasos nos pagamentos dos fornecedores

de matéria-prima, de maquindrio operacional e dos financiadores da producdo.

Entretanto, como permanecem os bons fundamentos de longo prazo para o mercado de acticar e
dlcool, a DENUSA, superada a crise financeira, podera retomar as suas atividades normais, gerando

condi¢des para prosseguir em sua estratégia de crescimento sustentado.

Diante disso, mostra-se comprovada a crise que abala a DENUSA, bem como a sua capacidade de
soerguimento, diante dos seus s6lidos fundamentos e considerando a crescente expectativa do setor

no Brasil e no mundo.
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Recuperacao Judicial

A DENUSA - Destilaria Nova Unido S.A. ingressou na Justica no dia 29/11/2010 com pedido de

Recuperacio Judicial.

O pedido de Recuperagdo Judicial foi a alternativa encontrada para buscar assegurar a continuidade
operacional da usina. O objetivo é preservar o valor de seus ativos enquanto as negociagdes com 0s
credores sdo realizadas, de modo que a recuperagao financeira possa acontecer de forma organizada
e uma adequada estrutura de capital seja restabelecida, equacionando de forma equilibrada a

satisfacdo de seus credores e a capacidade de pagamento da empresa.
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II - METODOLOGIA UTILIZADA

A metodologia que foi utilizada pela direcio da DENUSA na elaboragdo do Plano de
Recuperacio e das proje¢des das demonstracdes financeiras € bastante conhecida e de uso comum,
simulando-se o comportamento futuro da empresa contendo todas as medidas preconizadas dentro
do Plano, expresso nos seus demonstrativos financeiros projetados, todos integrados e dentro do

modelo contdbil e com a utilizagdo de um programa especialmente desenvolvido para esta situagao.

A direcdo da DENUSA e seus assessores contratados tomaram por base, os demonstrativos
financeiros historicos e a partir da fixacdo de premissas, pressupostos e das medidas e dos nimeros
contidos no Plano de Recuperagdo, preparou um cendrio identificado pelas projecdes das
demonstragdes financeiras para o periodo de 2011 a 2023 - 13 anos (demonstrativos de resultados e

fluxos de caixa).

Essas projecoes foram embasadas em premissas e pressupostos, € que se encontram

descritos no Anexo 1.

A metodologia que a equipe da MS CARDIM utilizou teve o seguinte processamento:

a) Analisar todo o Plano a ser apresentado principalmente, as suas premissas, pressupostos

e nameros adotados,

b) Realizagdo de testes com todos os nimeros apresentados,

c) Andlise da coeréncia e consisténcia das premissas, pressupostos € niimeros contidos nas

projecdes financeiras,

d) Identificagio da viabilidade econdmico-financeira do Plano, diante das medidas
propostas e os resultados esperados, consideradas as receitas projetadas, custos e
despesas operacionais, capacidade de geracdo de caixa e possibilidade de cumprimento

das suas obrigacdes com credores, quirografarios, trabalhistas e com garantia real.
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III - FONTES DE INFORMACOES

Para efeito da emissdao do Parecer Técnico e elaboracdo do laudo econdmico-financeiro, foram

utilizadas as seguintes fontes de informacao:

a)

b)

c)

d)

€)

A peti¢do inicial contendo o pedido da aprovacdo do Plano e as justificativas desse pedido.

O Plano de Recuperacdo Judicial preparado pela DENUSA e seus assessores juridicos e

consultores financeiros.

Breve Histérico da empresa contendo informagdes relevantes e as que identificam as origens

da crise financeira que ocorreu com a DENUSA.

As planilhas e demonstrativos financeiros histéricos e projetados e detalhados preparados
pela direcio da DENUSA, com a colaboracdo de seus consultores que foram por nds

utilizados e que se encontram nos anexos deste trabalho:

As premissas, que foram utilizadas pelos consultores para realizar as projecdes dos
demonstrativos financeiros, encontram-se nos Anexos e que fazem parte integrante deste

trabalho, ndo devendo ser analisadas ou avaliadas separadamente.

As premissas e pressupostos, bem como os demonstrativos financeiros apresentados, que

foram objeto da nossa andlise e sobre as quais comentamos no nosso Parecer Técnico.
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IV - O PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL

I) OBJETIVOS DO PLANO:

O Plano de Recuperagdo Judicial, elaborado pela DENUSA e seus assessores juridicos e
consultores financeiros, a ser apresentado ao Meritissimo Juizo da 1* Vara Unica da Comarca de
Jandaia — Estado de Goids, tem por objetivo demonstrar a reestruturacdo de suas operagdes

destacando-se os seguintes pontos principais:

e A DENUSA vem passando por dificuldades econdmicas e financeiras que comprometeram

o cumprimento de suas obrigagdes;

¢ Em resposta a essas dificuldades, a DENUSA ajuizou em 29 de novembro de 2010 perante o

Juizo da Recuperagdo, um pedido de Recuperacao Judicial, nos termos da Lei de Faléncias;

e O Plano a ser apresentado cumpre os requisitos contidos no artigo 53 da Lei n® 11.101 de 09

de Fevereiro de 2005 - Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresa (LFRE) uma vez que:

a) Sdo discriminados de forma pormenorizada os meios de recuperagdo a serem

empregados.

b) Fica demonstrada da viabilidade econ6mico-financeira da DENUSA.

e O Plano a ser apresentado tem por objetivo viabilizar, nos termos da LFRE, a DENUSA,
que busca superar a crise econdmico-financeira em que se encontra, permitindo que a

empresa continue suas atividades empresariais.

A viabilizagdo do Plano ird permitir:

a) A preservagdo da sua funcdo social da sua atividade, mantendo a sua condicdo de entidade
geradora de riquezas, empregos (diretos e indiretos) e tributos. Através de um conjunto de
demonstrativos financeiros fica identificada a gerac¢do de caixa suficiente para fazer frente

aos Seus COIIlpI'OIIliSSOS correntes.
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e O Plano visa precipuamente atender aos interesses de seus credores, na medida em que fixa
as diretrizes necessarias para maximizar a fonte de recursos e o cronograma dos pagamentos

que lhe sao oferecidos.

A viabilidade econdmico-financeira € constatada através:

a) Da suficiéncia e compatibilidade entre a capacidade de geracdo de caixa e o cronograma de

pagamento aos credores, frente aos seus compromissos operacionais e ndo operacionais;
b) Da consisténcia, coeréncia e confiabilidade nas premissas adotadas e evidenciados nos
demonstrativos financeiros projetadas e planilhas que foram geradas, a partir das premissas

adotadas e que sdo apresentadas nos Anexos deste trabalho;

II) CARACTERISTICAS E PREMISSAS BASICAS DO PLANO (A COES OPERACIONAIS):

Descrevemos a seguir as principais medidas e premissas que serdo adotadas para a implementacio

do Plano de Recuperacio.

Esse Plano foi elaborado sob a égide da Lei n° 11.101/2005, sendo que a DENUSA pretende, com a
implantacdo do Plano, restabelecer sua saide financeira e pagar os seus Credores, nas condicoes
que descrevemos anteriormente. O Plano de Recuperagdo a ser apresentado tem por base as

premissas expostas a seguir:

A) MEDIDAS DE RECUPERACAO:

REORGANIZACAO SOCIETARIA:

1) Operagoes de Reorganizacdo Societdria. A DENUSA poderd, a seu critério e a qualquer

momento, realizar quaisquer operacdes de reorganizacdo societdria, inclusive fusdes, incorporagoes,
cisdes, transformacdes e dissolucdes, dentro do seu grupo societdrio ou com terceiros, ou promover
a transferéncia de bens entre sociedades do mesmo grupo societdrio, desde que tais operagdes nao
resultem em (i) diminui¢do da totalidade dos bens de titularidade da DENUSA e (ii) aumento do

endividamento total da DENUSA.
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2) Alteracdo do Controle. As operagdes de reorganizacdo societdria previstas na Cldusula 3.1 do

Plano podem resultar na alteracdo do controle societirio da DENUSA.

ALIENACAO DE BENS E DA UNIDADE PRODUTIVA ISOLADA E CAPITALIZACAO:

1) Alienagdo de Bens do Ativo Permanente. A DENUSA poderd, a seu critério, alienar, vender,

locar, arrendar, remover, onerar ou oferecer em garantia quaisquer bens do seu ativo permanente,

no curso normal dos seus negdcios.

2) Alienacdo de Unidade Produtiva Isolada. A DENUSA poderd, no prazo de até 05 (cinco) anos a

partir da Homologacdo Judicial do Plano, alienar quaisquer de suas Unidades Produtivas Isoladas,

conjunta ou separadamente.

3) Capitalizacdo. Independentemente da ocorréncia da alienacdo de Unidade Produtiva Isolada, a

DENUSA podera realizar uma ou mais operacgdes de capitalizagao.

ADMINISTRACAOQ

a. Continuidade das Atividades. Sujeito as limitacdes previstas no Plano, a DENUSA

poderd desenvolver suas atividades normalmente e exercer todos os atos adequados

ao cumprimento de seu objeto social.

b. Financiamentos. A DENUSA poderd obter um ou mais Financiamentos, com o
objetivo de desenvolver suas atividades, e poderd constituir garantias reais e/ou
fiducidrias sobre seus bens, desde que ndo afete ou prejudique as garantias reais ou
fiducidrias ja constituidas, com o objetivo de garantir o pagamento de tais

empréstimos.

c. Fomento. A DENUSA podera desenvolver as atividades de fomento, inclusive por

meio do adiantamento de valores aos seus fornecedores.

d. Destinag¢do do Caixa Livre Disponivel. Todo o caixa livre disponivel serd utilizado,

da seguinte forma: (i) 50% serd destinado ao pagamento antecipado dos Credores,
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nos valores previstos neste Plano, e com a incidéncia dos juros até a data do efetivo

pagamento; e (ii) 50% sera destinado a continuidade das atividades da DENUSA.

No caixa livre disponivel estardo incluidos (i) todos os valores resultantes da
alienacdo das Unidades Produtivas Isoladas; (ii) todos os valores decorrentes das
Capitalizacdo; e (iii) todos os valores recebidos em razio do pagamento de

precatorios.

PAGAMENTO DOS CREDORES

a. Novacdo. Todos os Créditos, sejam Créditos Sujeitos ao Plano ou Créditos Nao
Sujeitos ao Plano, sdo novados pelo Plano. Os pagamentos dos Créditos serdo feitos
exclusivamente nos valores, prazos, forma e demais condi¢des previstas no Plano
para cada uma das classes de Credores, salvo se o Credor concordar com um

tratamento menos favordvel para o recebimento de seu respectivo Crédito.

b. Créditos Trabalhistas. Os Credores Trabalhistas serdo pagos de acordo com o art. 54

da Lei de Faléncias, nos seguintes termos: (i) o valor correspondente a até 5 (cinco)
salarios minimos, relativos a créditos de natureza estritamente salarial e vencidos nos
3 (trés) ultimos meses anteriores & Data do Pedido, serdo pagos em até 30 (trinta)
dias da Homologacdo Judicial do Plano; e (ii) o restante serd pago em até 1 (um) ano

a partir da Homologagao Judicial do Plano.

c. Créditos com Garantia Real. Os Credores com Garantia Real serdo pagos com

desagio de 45% (quarenta e cinco por cento), em 108 (cento e oito) parcelas mensais
e sucessivas de igual valor, cada uma com vencimento no dia 20 (vinte) de cada més,
apds um periodo de caréncia de 36 (trinta e seis) meses a contar da Homologacdo
Judicial do Plano, durante o qual ndo serd realizado nenhum pagamento. Sobre tais
Créditos incidirdo juros correspondentes a TR acrescida de juros de 6% (seis por

cento), a partir da Homologagdo Judicial do Plano, capitalizados anualmente.

d. Credores com Garantia Real até R$ 10.000,00. Cada Credor com Garantia Real cujo

Crédito nao seja superior a R$ 10.000,00 (dez mil reais) sera integralmente pago no
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prazo de até 60 (sessenta) dias a contar da Homologagdo Judicial do Plano. Sobre

tais Créditos ndo incidirdo juros e nem corre¢do monetdria.

. Indivisibilidade de Crédito. Os Credores com Garantia Real cujos Créditos

ultrapassem R$ 10.000,00 ndo poderdo cindir ou abrir mao de parte de seus Créditos
com o objetivo de se beneficiar do disposto na cldusula 10.2 do Plano. Para os efeitos
da clausula 10.2 do Plano, o Crédito de cada um dos Credores com Garantia Real
serd considerado com um todo uUnico e indivisivel, € ndo serdo levadas em
consideracdo eventuais cessdes de parte de Crédito ou qualquer outra forma de cisdo

do Crédito original.

. Credores Quirografarios. Os Credores Quirografarios, com exce¢do dos relacionados

nas cldusulas 11.2 e 11.3 do Plano, serdo pagos com desagio de 50% (cinqiienta por
cento), em 108 (cento e oito) parcelas mensais e sucessivas de igual valor, cada uma
com vencimento no dia 20 (vinte) de cada més, ap6és um periodo de caréncia de 36
(trinta e seis) meses a contar da Homologag¢ao Judicial do Plano, durante o qual ndo
serd realizado nenhum pagamento. Sobre tais Créditos incidirdo juros
correspondentes a TR acrescida de juros de 6% (seis por cento) ao ano, a partir da

Homologacao Judicial do Plano, capitalizados anualmente.

. Credores Quirografarios até R$ 10.000,00. Cada Credor Quirografario cujo Crédito

nao seja superior a R$ 10.000,00 (dez mil reais) serd integralmente pago no prazo de
até 60 (sessenta) dias a contar da Homologacdo Judicial do Plano. Sobre tais

Créditos ndo incidirdo juros e nem corre¢do monetaria.

. Indivisibilidade de Crédito. Os Credores Quirografarios cujos Créditos ultrapassem

R$ 10.000,00 nido poderdo cindir ou abrir mdo de parte de seus Créditos com o
objetivo de se beneficiar do disposto na cldusula 11.2. Para os efeitos da cldusula
11.2, o Crédito de cada um dos Credores Quirografarios serd considerado com um
todo tnico e indivisivel, e ndo serdo levadas em consideracdo eventuais cessdes de

parte de Crédito ou qualquer outra forma de cisdo do Crédito original.

Credores Estratégicos. Os Credores Estratégicos que optarem por renovar oS

contratos em curso com a DENUSA, pelo prazo minimo de 6 (seis) anos, nos termos
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da cldusula 11.3.1 do Plano, terdo seus Créditos pagos integralmente, em 108 (cento
e oito) parcelas mensais e sucessivas de igual valor, cada uma com vencimento no
dia 20 (vinte) de cada més, ap6s um periodo de caréncia de 36 (trinta e seis) meses a
contar da Homologacdo Judicial do Plano, durante o qual ndo seré realizado nenhum
pagamento. Sobre tais Créditos incidirdo encargos financeiros correspondentes a TR
acrescida de juros de 6% (seis por cento) ao ano a partir da Homologacéo Judicial do

Plano, capitalizados anualmente.
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V - ANALISE~DE VIABILIDADE ECONOMICA DO PLANO DE
RECUPERACAO E ELABORACAO DO PARECER TECNICO

Para efeito de elaboracdo e emissdo deste Parecer Técnico, analisamos atenciosamente todas
as informagdes, dados e medidas a serem implementadas pelo Plano de Recuperacgio, segmentando
a nossa andlise em diversos niveis, visando cobrir todas as consideracdes e pressupostos contidos

no Plano.

1) Cendrio Macroecondmico

O Plano apresenta um conjunto de indicadores macroecondmicos que cobrem as dreas de taxas de
inflacdo nacional e americana, taxas de cambio e taxas de juros (SELIC, TJLP e TR). Todas essas
informacgdes foram coletadas no site do Banco Central do Brasil - Focus (BACEN) com as

estimativas consideradas conservadoras para o comportamento futuro dessas varidveis.

Ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Safra 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
IGP-M 12,42% 1,20% 3,85% 7,75% 9,81%  -1,71% 7,00% 5,00% 4,50% 4,50% 4,50%
indice base 2009 100,0% 107,0% 112,4% 117,4% 122, 7% 128,2%
IPCA 7,60% 5,69% 3,14% 4,46% 5,90% 4,31% 5,50% 4,80% 4,50% 4,50% 4,50%
indice base 2009 100,0% 105,5% 110,6% 115,5% 120,7% 126,2%
US inflation rate (% a.a.) 2,68% 3,39% 3,24% 2,85% 3,85% -0,34% 1,00% 1,90% 2,50% 2,50% 2,50%
PPP 4,8% 2,2% -0,1% 1,6% 2,0% 4,7% 4,5% 2,8% 2,0% 2,0% 2,0%
PIB - % de crescimento real 5,71% 3,16% 3,97% 6,08% 5,14%  -0,19% 6,25% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Selic - média do periodo 16,24%  19,04%  1508%  11,85%  12,48% 9,80%| 10,40%  11,70%  10,95%  10,40%  10,00%
TUP - média do periodo 9,81% 9,75% 7,88% 6,38% 6,25% 6,13% 6,20% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
TR - média do periodo 1,82% 2,83% 2,04% 1,45% 1,63% 0,71% - - - - -
Taxa de cdmbio - média do periodo 2,93 2,43 2,18 1,95 1,84 1,99 1,80 1,85 1,90 1,93 1,99
Variagdo no periodo -9,7% 2,5% 2,7% 1,8% 3,0%
Taxa de cambio - final do periodo 2,65 2,34 2,14 1,77 2,34 1,74 1,81 1,88 1,91 1,95 2,03
Variagdo no periodo 4,0% 3,9% 1,6% 2,1% 4,0%
Tx de juros - aplicagdo de caixa 95% 9,9% 11,1% 10,4% 9,9% 9,5%
Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Safra 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025
IGP-M 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
indice base 2009 133,7%  139,3%  1453%  151,4%  157,9%  164,6%  171,6%  178,9%  186,5%  194,4%
IPCA 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
indice base 2009 131,5%  137,1%  143,0%  149,0%  1554%  162,0%  168,8%  176,0%  1835%  191,3%
US inflation rate (% a.a.) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
PPP 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
PIB - % de crescimento real 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Selic- média do periodo 10,00%  10,00% 10,00%  10,00%  10,00%  10,00%  10,00%  10,00% 10,00%  10,00%
TUP - média do periodo 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
TR - média do periodo - - - - - - - - - -
Taxa de cdmbio - média do periodo 2,06 2,13 2,21 2,29 2,36 2,45 2,53 2,62 2,71 2,81
Variacio no periodo 3,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Taxa de cambio - final do periodo 2,10 2,17 2,25 2,32 2,41 2,49 2,58 2,66 2,76 2,85
Variacio no periodo 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Tx de juros - aplicagdo de caixa 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
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O Plano considera a hipétese da estabilidade econdmica do pais com crescimento moderado

do PIB da ordem 4,5% para 2011. Dentro desse cenédrio, as taxas de crescimento das receitas

operacionais projetadas da empresa (CAGR de 7,15%) ao ano, estdo préximas ao crescimento dos

PIB’s mais recentes. Portanto, foi previsto crescimento das receitas brutas da empresa ao redor das

taxas de crescimento projetadas do PIB, admitindo-se um cenario conservador.

O panorama econdmico para os proximos 2 anos é positivo, considerando-se:

a) A continuidade do Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC) II e os

reflexos desses investimentos em toda atividade econOmica.

b) A retomada e o crescimento da renda per capita, das classes sociais A e B.

2) Area Administrativa

Reorganizagdo societdria

Capitalizacdo da empresa

Os dirigentes e acionistas da DENUSA se comprometem a realizar todos os esfor¢cos para
manter uma estrutura minima necessaria e para que a empresa dé continuidade nas suas
operagdes, de forma a poder cumprir com o cronograma de pagamentos conforme
apresentado no Plano de Recuperagéo e detalhados nos Demonstrativos Financeiros;
Adocdo de praticas de governanga corporativa

Nao distribui¢do de lucros e dividendos

Um dos pontos fundamentais do Plano de Recuperacgdo € a criacdo e a alienag@o de UPI, que

poderdo proporcionar além da venda de ativos, recursos que irdo colaborar com as receitas

operacionais de forma a viabilizar os pagamentos aos credores.
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3) Area Produtiva

e A DENUSA apresenta no seu somatorio de producdo, uma capacidade instalada de moagem

de quase 1,6 milhdes ton/ano.
® O mix de producdo com a utilizacdo de cana prépria e de terceiros nos parece apropriado,

pois oferece uma suficiéncia parcial de matéria-prima, fator fundamental para que o Plano

seja implementado e concluido.

4) Na empresa

Os demonstrativos financeiros projetados

a) Analisamos todas as condi¢gdes propostas no Plano, bem como as premissas
e pressupostos para a realizagdo das projecdes, das quais observamos o que
segue:

i. As premissas macroecondmicas estdo dentro
dos indices e taxas médias estimadas pelo

mercado, inclusive sobre o crescimento do PIB.

ii. As varidveis que se referem aos precos e mix
dos produtos, bem como as quantidades
estimadas de moagem de cana estdo dentro da

capacidade de producdo de comercializacéo.

iii. Os niveis de custos e despesas operacionais
estdo dentro das médias histdricas j4 atingidas,
mas com ganhos de escalas no aumento de

producgéo.

iv. Os investimentos industriais e agricolas irdo
permitir a manutencio da capacidade de
producdo, bem como da suficiéncia de capital

de giro.
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b) Analisamos os demonstrativos financeiros histéricos e projetados
elaborados pelos consultores e advogados da DENUSA e dos quais
anexamos a este laudo os demonstrativos de resultado e dos fluxos de caixa

para os 12 anos de proje¢ao.

¢) Realizamos testes nas relagdes entre todos os nimeros apresentados e que
demonstraram uma coeréncia numérica e econOmico-financeira,
identificando consisténcia técnica e confiabilidade dentro dos modelos

contabil e financeiro.

d) As projecdes identificam a continuidade das operacdes da empresa que no
nosso entender s@o vidveis, na medida em que foram realizadas com base
nas suas atividades operacionais anteriores, adotando-se para essas

projecdes no nosso entender, um critério conservador.

e) Quando da realizagdo das projecdes das receitas operacionais, foi estimado
uma taxa de crescimento semelhante ao crescimento estimado do PIB para

0s préximos exercicios.

f) A elaborag@o de premissas e pressupostos, foram realizados dentro de uma
posicdo conservadora e com consisténcia com relacdo a performance

historica da empresa e da sua atual situagdo.

g) Os demonstrativos financeiros que caracterizam e identificam o Plano de
Recuperacdo apresentado, demonstram que todas as suas varidveis estdo
integradas e com premissas adotadas que julgamos razodveis e com

consisténcia.

h) A partir dos demonstrativos financeiros historicos e projetados, calculamos
um conjunto de indicadores financeiros (Highlights), que nos permitiu
analisar o comportamento histérico da empresa e identificar a viabilidade

econdmico-financeira a partir das premissas e pressupostos adotados.
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Da viabilidade economico-financeira do Plano

Os demonstrativos financeiros projetados a partir de todas as informacdes fornecidas pela dire¢ao
da empresa apresentam coeréncia e consisténcia técnica, e tendo sido elaborados dentro de padrdes

usuais de projecdes e simulagcdes de comportamento futuros das operacdes da empresa;

A elaboragdo das premissas e pressupostos, foram realizados dentro de uma posi¢ao conservadora e

com consisténcia com relagio a performance histérica da empresa.

Os indicadores financeiros decorrentes das comparagdes entre os demonstrativos financeiros nos

revelam os seguintes pontos:

a) Fluxos de caixa operacionais sobre receita operacional liquida apds investimentos,

apresentam crescimento firme e gradual passando de 6,6% para 30,63% em 2022/2023.

b) Crescimento anual composto da receita operacional liquida de 7,15%, estd acima do

crescimento do PIB estimado para o mesmo periodo.

c) A empresa poderd apresentar nesse cendrio saldos positivos de caixa ao longo das projecdes

com recursos disponiveis para pagamentos aos 4 tipo de credores.

d) Os recursos disponiveis para pagamento aos credores apds investimentos, sobre receita
operacional liquida passa de 3% para 13% no periodo das projecdes. Esses recursos sdo

suficientes para pagamento aos credores dentro desse cendrio.

Desta forma, o Plano de Recuperagéo € vidvel economicamente, visto que:

a) As premissas e pressupostos para projecdes dos demonstrativos financeiros
foram definidas em um cendrio macroeconOdmico conservador, dentro dos
fundamentos da empresa e com possibilidade de geracdo de caixa suficiente,
dados os investimentos previstos, combinado com as medidas apresentadas no

Plano.
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b) Visa maximizar os recursos disponiveis para fazer frente aos compromissos da

DENUSA, procurando proporcionar aos credores a plena recuperagdo de seus

créditos, dentro dos prazos previstos.

¢) A analise dos demonstrativos financeiros contendo as medidas a serem adotadas

pela empresa e que sdo :

ii.
iii.

iv.

Vi.

Reescalonamento do seu endividamento
Reorganizagao societdria

Continuagdo das atividades e obten¢do de recursos
Alienacdo de Unidade Produtiva Isolada
Alienacdo de bens do ativo permanente

Capitalizacdo

tornardo possivel a recuperagdo e a normalizacdo das atividades da DENUSA, conforme

apresentadas no Plano.
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VI - CONCLUSAO

Portanto, é nosso parecer que:

O Plano de Recuperacdo Judicial a ser apresentado ao Juizo de Recuperacdo de Empresas pela

DENUSA demonstra viabilidade econdmico-financeira, pois:

a) Analisando-se as premissas e pressupostos utilizados para as proje¢des dos demonstrativos
financeiros e que sdo apresentados do Anexo II, fica demonstrado que sdo compativeis e
dentro de padrdes razodveis usados e praticados no mercado sucro-alcooleiro, dentro da sua

expectativa de crescimento.

b) Apresenta a possibilidade de normalizacdo e continuacdo das atividades operacionais da
DENUSA tornando possivel a geracdo de recursos e permitindo a possibilidade de

pagamentos aos credores.
¢) O Plano a apresentado ao Juizo da Vara Unica demonstra:

1. A capacidade de geracdo de caixa decorrente das operacdes da

empresa €

2. Do caixa disponivel projetado para os préximos anos € suficiente para
a cobertura do programa de pagamento aos seus credores,
operacionais na forma proposta. E nosso entendimento que a projecio
das receitas brutas é plenamente factivel, de forma a poder dar aos
credores, confianca de que os recursos oriundos das operagdes
possam contribuir para viabilizar o programa de pagamento aos

mesmos conforme expresso no Plano de Recuperagdo.

Dessa forma, apds a andlise das informagdes apresentadas, da constatacdo da coeréncia dos
demonstrativos e proje¢des financeiras e da absoluta possibilidade e capacidade de pagamento aos
credores, somos de parecer que o Plano de Recuperacdo apresenta viabilidade economico-

financeira.
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Séao Paulo, 01 de Fevereiro de 2010

MARIO SERGIO CARDIM NETO MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA

ECONOMISTA CORECON n. ° RE/2327 — 2" Regiio - SP.
CORECON n.° 3941 - 2% Regido - SP
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VII - ANEXOS

Os anexos apresentados a seguir identificam, todas as informag¢des fornecidas pela direcdo da
DENUSA, para a elaboragdo do laudo econdmico — financeiro e emissdo de Parecer Técnico

identificando da viabilidade do Plano.

Anexo I - Premissas utilizadas nas proje¢des para o periodo de Janeiro de 2011 a Dezembro de
2023;

Anexo II - Demonstrativos Financeiros Projetados;

Anexo III — Interpretacdo e Defini¢des;
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ANEXO I - PREMISSAS UTILIZADAS NAS PROJECOES PARA O
PERIODO DE JANEIRO DE 2011 A DEZEMBRO DE 2023
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Premissas utilizadas nas projecoes para o periodo de Janeiro de 2011

a Dezembro de 2023

Os consultores da empresa definiram as premissas basicas para a elaboracido das projecdes, a

partir dos dados histdéricos e informagdes necessdrias que foram fornecidas pela direcdo da

DENUSA.

Essas projecdes, bem como os dados basicos do Plano foram analisados e criticados, pela

nossa equipe, com emissio de Parecer Técnico sobre a viabilidade do Plano.

No decorrer do trabalho foram recebidas sugestdes e/ou complementag¢do das informagdes
que se tornaram necessdrias ao aprofundamento e detalhamento da andlise, chegando-se as

proje¢des finais consideradas como factiveis pela diretoria da DENUSA.

Foi desenvolvida uma modelagem financeira construida especificamente para a empresa,
criada a partir de um sistema matematico-financeiro, refletindo o mais préoximo possivel da
realidade do seu funcionamento contdbil, organizacional e operacional, de tal forma que as
projecdoes dos demonstrativos financeiros, incluindo os demonstrativos dos fluxos de caixa,
puderam ser realizadas com alto grau de detalhamento, atribuindo confiabilidade e seguranga aos
resultados, admitindo-se os cendrios macros econdmicos e setoriais e as premissas adotadas para

este fim. Foram considerados:

1. As caracteristicas da atividade sucroalcooleira, principalmente pelo aspecto da
sazonalidade, sendo que o or¢amento financeiro esta sendo apresentado para o periodo de Safra de

2011/12 a 2022/23.

2. A sazonalidade é predominante na atividade, sendo os periodos de uma Safra

divididos em periodos “SAFRA” e “ENTRESSAFRA”.

3. No Centro-Sul, regidio onde a DENUSA estd localizada, o periodo da safra é o
tradicionalmente correspondente aos meses de abril a margo. Por exemplo, para a Safra 2011/12 a
safra ocorrerd nos meses de abril/2011 a marco/2012, sendo a “SAFRA” nos meses de abril a

novembro e “ENTRESSAFRA” nos meses de dezembro a margo.
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4. Outros aspectos considerados no orcamento financeiro estdo relacionados as

caracteristicas especificas da DENUSA e regionais, alem de todas as caracteristicas dos mercados.

Uma vez definidos estes pardmetros especificos para a DENUSA foram elaboradas as

simulagdes dos demonstrativos financeiros.

Descrevemos a seguir, detalhadamente, todas as condicdes, hipdteses, premissas e
pressupostos adotados pela equipe de consultores na elaboracdo das projecdes e simulagdes
financeiras dos demonstrativos financeiros da Empresa, dando suporte ao trabalho de analise de
viabilidade econdmico-financeira pela MS CARDIM, abrangendo o periodo de safra 2011/2012 a
2022/2023.

1. Moeda Utilizada

O trabalho é apresentado em R$ mil, obtidos a partir dos demonstrativos financeiros

historicos.

2. Memorias de Célculo e Histdricos das Projecoes

As premissas bdésicas, os dados e informacgdes necessdrias para a elaboracdo das projecdes,

bem como dados histéricos foram fornecidas pela Diretoria Financeira.

Na modelagem financeira construida, as simulagdes de estratégias financeiras, operacionais

e administrativas podem foram elaboradas, considerando:

= (Crescimento das vendas brutas,

= Estrutura de custos em relacdo as vendas liquidas,
= Comportamento custos e despesas operacionais,

= Depreciagio e amortizagdo dos ativos,

= Aliquotas de Imposto de Renda e Contribui¢do Social.

A partir de todos os dados histdricos, informacdes e premissas foi elaborado o cendrio,

descrito a seguir no Plano de Recuperacio Judicial.
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3 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

3.1 - EVOLUCAO DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Um crescimento moderado, porém demonstrando o potencial e a magnitude do mercado de

atuacdo, que ndo representam limitagdes para a expansdo das atividades da DENUSA.

Foram levados em consideracdo, os seguintes pontos principais:

Caracteristicas da Unidade Produtora:

v" Esmagamento de cana-de-actcar didria de 6.500 toneladas.
Produgdo de etanol didria de 600 m3 de etanol.
Mix de produgdo de Etanol Anidro de 15% e Etanol Hidratado de 85%.

Tempo de aproveitamento de 85%.

AU NN

Dias de Safra: (i) corridos de safra de 240 dias e (ii) dias efetivos de safra de 200 dias.

Indices de Producio Industrial:

1. Rendimento industrial de 88 litros por tonelada de cana-de-agicar, sendo estimada a

producdo de 15% para dlcool anidro e 85% para dlcool hidratado.

Caracteristicas Agricolas:

Area de cana de agtcar: Prépria 3.000 hectares
Parceiros 18.000 hectares
Total 21.000 hectares

Rendimento Agricola:

O orcamento contempla investimentos na renovacdo da lavoura, com objetivo principal de
recuperar a capacidade produtiva de cana-de-agucar por hectare e, o rendimento médio projetado no

or¢amento foi de 72 toneladas por hectare, no intervalo de: minimo de 52 ton. e maximo de 80 ton.
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Mecanizacio Agricola:

No sentido do atendimento a legislacio ambiental a Denusa vem ano a ano implementando a

mecanizacao do Plantio e da Colheita de cana-de-agucar e atualmente estd com o seguinte cendrio:

Colheita de cana-de-acucar: Mecanizada 80%

Manual 20%

Evolucao da Receita Bruta:

O faturamento bruto projetado para os proximos 12 anos (2011 a 2023) foi elaborado
levando-se em consideragdo o histérico de vendas da empresa, os aspectos macroeconomicos

setoriais e a estratégia adotada.

As receitas foram projetadas de acordo com os dados histéricos e com a estratégia
corporativa para os préximos anos. O crescimento anualizado da Receita Bruta projetada € de 2,4%

sobre a producdo de dlcool e 4,5% de ajuste no prego do litro.

ITENS 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 [ 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Alcool Anidro - LTS 14.755 14.843 17.287 17.961 18.505 18.451 17.789 15.758 16.780 18.733 19.376 19.112
Pregos do alcool - Anidro 1.002,44 | 1.047,55| 1.094,69 | 1.143,95| 1.195,43 | 1.249,22| 1.305,44 | 1.364,18 | 1.425,57 | 1.489,72 | 1.556,76 | 1.626,81
Receita Bruta - R$ mil 14.791 15.549 18.923 20.546 22121 23.049 23.222 21.497 23.920 27.906 30.163 31.092
Alcool Hidratado - LTS 87.410 87.931| 102.408 | 106.403 | 109.627 | 109.305| 105.384 93.356 99.405  110.975| 114.785| 113.224
Pregos do &lcool - Hidratado 1.147,50 [ 1.199,14 | 1.253,10 | 1.309,49 | 1.368,42 | 1.429,99 | 1.494,34 | 1.561,59 | 1.631,86 [ 1.705,29 | 1.782,03 | 1.862,22
Receita Bruta - R$ mil 100.303 | 105.442 | 128.328 | 139.333 | 150.015| 156.305| 157.480 | 145.784 ( 162.215| 189.245| 204.551 | 210.849
RECEITA BRUTA TOTAL - R$ mil | 115.843 | 121.774| 148.070 | 160.735| 173.031]| 180.289 | 181.679 | 168.302 | 187.202 | 218.266 | 235.879 | 243.158

3.2 - IMPOSTOS SOBRE VENDAS

A contabilizacdo do faturamento bruto deve ser registrada pelos valores totais, incluindo os
redutores do faturamento bruto na Demonstracdo de Resultados. Alem dos aspectos mercadoldgicos
mencionados anteriormente, o Estado de Goids, tem politica de incentivos fiscais, que sdo
relacionadas diretamente com o ICMS, e a DENUSA esta inserida neste quadro, premissa esta que

também foi considerada na precificagdo do produto final Etanol Anidro e Hidratado.

DESCRICAO 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Impostos Anidro (708) (712) (830) (862) (888) (886) (854) (756) (805) (899) (930) 917)
Impostos Hidratado (24.256)| (25.309)| (30.581)| (32.974)| (35.265)| (36.508)| (36.555)| (33.638)| (37.214) (43.176)| (46.420)| (47.605)
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3.3 - Despesas Operacionais e Custo das Mercadorias Vendidas

Para a projecdo dos custos no orcamento, foram consideradas as premissas de mercado, o
histérico da Empresa, o histérico setorial na regido e as condigbes particulares e especificas da

DENUSA, tanto para o cultivo de cana-de-acticar como para a produgdo de dlcool.

CUSTOS - Parcerias Agricolas 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Parcerias ton/hect 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02
Valor do ATR para arrendamento R$/kg. 0,4049 [ 0,4241| 0,4442| 04651| 04871 05100| 05339| 0,5589| 0,5851| 0,6124| 0,6409| 0,6708
CUSTOS - Agricola 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Reformas e Plantio R$/hect | 3.380,14 | 3.532,25 | 3.691,20 | 3.857,31 | 4.030,89 | 4.212,28 | 4.401,83 | 4.599,91 | 4.806,91 | 5.023,22 | 5.249,26 | 5.485,48
Tratos culturais (cana soca) R$/hect | 1.022,45 | 1.068,46 [ 1.116,54 | 1.166,79 | 1.219,29 | 1.274,16 | 1.331,50 [ 1.391,41 | 1.454,03 [ 1.519,46 | 1.587,83 | 1.659,29
Tratos culturais (cana planta) R$/hect | 364,54 | 380,95| 398,09 416,00 43472( 45429 47473| 496,09| 51842| 541,75 566,12| 591,60
Colheita (CCT) R$/tc 1950 [ 20,38 21,29 2225 2325| 24,30 2539 2654 27,73 2898| 30,28| 31,65
CUSTOS - Industrial 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Processo Industrial - Anidro R$/tc 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93 13,93
Processo Industrial - Hidratado R$/tc 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10 13,10
CUSTOS - Administrativo [ 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Administrativo % | 580%| 580%| 580%| 580%| 580%| 580%| 580%| 580%| 580%| 580%| 5.80%| 5.80%

Para forma de calculo e compreensdo dos percentuais das contas de Custos e Despesas

Operacionais, analisamos sobre ROL onde demonstramos abaixo seus percentuais:

Custos operacionais 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
CCT 21,7% | 21,6% | 21,6% | 21,6% | 21,6% | 21,5% | 21,5% | 21,4% | 21,4% | 21,4% | 21,4% | 21,3%
Processo Industrial - Anidro 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
Processo Industrial - Hidratado 10,6% | 10,5% | 9,8% 9,7% 9,6% 9,6% 9,7% | 10,1% [ 9,9% 9,4% 9,3% 9,3%
Parcerias 12,9% | 10,9% | 8,5% 8,2% 8,0% 8,0% 8,3% 9,4% 8,8% 7,9% 7,6% 7,7%
Tratos culturais (cana soca) 16,8% | 16,6% | 14,8% | 155% | 14,6% | 145% | 129% | 14,4% | 15,0% | 14,2% | 14,1% | 13,6%
Tratos culturais (cana planta) 2,0% 1,3% 0,9% 0,5% 0,6% 0,7% 1,4% 1,6% 1,0% 0,6% 0,5% 0,7%
Administrativo 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Despesas com Vendas 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Para calculo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social a empresa se beneficiou de

prejuizos fiscais em anos anteriores.

IRRJ / CSSL [ 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 [ 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 [ 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Imposto de Renda e CSLL | of of o (2453)] (3.945)] (6.712) (7.174)] (5.035) (6.898)] (10.700)] (13.268)] (14.603)

Foram considerados os investimentos necessarios para continuidade do negocio bem como

para realizacdo de pagamento de seus passivos;

Investimentos 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
Agricola (Plantio e Reforma Canavial) 18.919| 13.752] 11.769 6.378 8.892 10.028) 21.662| 23.243| 16.348]  11.569 9.388| 15.206
Investimentos Industriais 1.318] 0| 0 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 20.237] 13.752|  11.769 6.378 8.892| 10.028] 21.662| 23.243| 16.348]  11.569 9.388|  15.206
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4 — FLUXOS DE CAIXA

Para efeito do Plano de Recuperagdo a empresa considerou créditos e despesas extra recuperacio

judicial, que contribuem para o bom andamento da empresa.

CREDITO ESPECIFICO INSERIDO NO ORCAMENTO

Credito de Precatorio (4870)

Credito originado de processo judicial, movido pela DENUSA contra a Unido Federal, no ano de

1990, pela falta de precificagdo do dlcool, que gerou na ocasido situagdo adversa nos resultados da

DENUSA. Considerado no fluxo a valor presente o credito de precatdrio, objeto do beneficio de

acao de prego, relacionado a lei 4870, no montante de R$ 127.791.063,97.

Importante salientar que este crédito tem ligagdo direta com os passivos tributdrios, caso o credor

tenha passivo perante a Unido Federal, esta, que pode pela legislacdo atual bloquear os créditos

desta origem para fazer face aos passivos dos credores existentes perante a Unido Federal.

ATIVOS / PASSIVOS (EX-RJ)[ 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 [ 2021/22 | 2022/23
Credito 4870 13.776 14.850 16.009 17.257 18.603 20.055 21.619 23.305 25.123 27.082 0 0
Financeiro (EX-RJ) (4.536) (4.484) (4.515) (4.097) (2.481) (2.700) (2.988) (3.343) (971) 0 0 0
REFIS (7.198)| (8.062)) (9.030)| (10.113)| (11.327)| (12.686)] (14.208)| (15.913) (17.823)] (19.962)| (22.357) (25.040)
Tributario Recorrente 6.030)] (6.754)] (7.564)| (8.472)| (9.488)| (10.627)| (11.902)] (13.330)] (14.930) (16.722) 0 0

TOTAL (3.988)] (4.450)] (5.100)] (5.424) (4.693)] (5.959)] (7.479)] (9.281)] (8.601)] (9.601) (22.357) (25.040)

4.1 - PAGAMENTO DOS CREDORES

Descrevemos abaixo os valores a serem pagos aos credores ao longo da Recuperagdo judicial

Amortizacdo da Recuperagéo Judicial | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 [ 2016/17 | 2017/18 [ 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23
QUIROGRAFARIO 0 o (1.232)] (3.852) (4.086) (4.320) (4.553)] (4.787)] (5.021)] (5.255) (5.313) (3.321)
QUIROGRAFARIO ATE R$ 10.000,00 (491) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRABALHISTA (744) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GARANTIA REAL 0 o] (1.525) (4.767) (5.056) (5.346) (5.635)| (5.924)| (6.213)| (6.503) (6.576) (4.111)
GARANTIA REAL ATE R$ 10.000,00 9) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EXTRA-CONCURSAL 0 0 973)] (@.042) (@227 (3412 (3.596) (3.781)] (3.965) (4.150)] (4.196) (2.623)

TOTAL (1.245) 0| (3.730)] (11.662)] (12.369)| (13.078) (13.785)| (14.492) (15.200)| (15.909)| (16.085)[ (10.056)
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ANEXO II - DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS PROJETADOS
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DENUSA - DESTILARIA NOVA UNIAO S/A

ORGAMENTO FINANCEIRO - PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL

ITENS REF. 2010/11 201112 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 TOTAL SF.
PREMISSAS R IAD PROJETADO 2010 A 2022
Inicio DATA 8-mai-10 1-abr-11 1-abr-12 1-abr-13| 1-abr-14 1-abr-15 1-abr-16 1-abr-17 1-abr-18| 1-abr-19| 1-abr-20 1-abr-21 1-abr-21
Término 12-dez-10 28-out-11 29-out-12 3-dez-13] 13-dez-14| 21-dez-15| 20-dez-16] 10-dez-17| 11-nov-18| 26-nov-19| 24-dez-20 2-jan-22| 29-dez-21
Periodo de Safra (dias) corridos 217 211 212 247 256 264 263 254 225 239 267 277 273
Periodo de Safra (dias) efetivos 189 179 180 210 218 224 224 216 191 204 227 235 2382
Tempo de aproveitamento % 86,90% 85,00% 85,00% 85,00% 85,00% 85,00% 85,00%) 85,00% 85,00% 85,00% 85,00% 85,00% 85,00%
Moagem por hora ton 271 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270
Moagem por dia ton 6.494 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487 6.487
Capacidade Instalada ton 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000 1.400.000
Cana de agucar - produgéo total ton 1.224.529 1.160.958 1.167.884 1.360.167 1.413.218 1.456.040 1.451.765 1.399.693 1.239.936 1.320.278 1.473.946 1.524.557 1.503.822 | 17.696.793
Cana de agucar - moagem ton 1.224.529 1.160.958 1.167.884 1.360.167 1.413.218 1.456.040 1.451.765 1.399.693 1.239.936 1.320.278 1.473.946 1.524.557 1.503.822 | 17.696.793
Cana de agulcar - para venda ton - - - - - - - - - - - -
Bagago de cana ton 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 600.000
Rendimento Agricola ton/hect. 59,85 52,04 65,91 77,59 77,83 74,57 76,27 74,14 74,63 80,03 82,03 80,46 77,49 72,81
ATR da cana-de-aglcar kg/tc 143,00 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,66 142,18
Produto final
Alcool Anidro m3 13.404 14.755 14.843 17.287 17.961 18.505 18.451 17.789 15.758 16.780 18.733 19.376 19.112 222.751
Alcool Hidratado m3 89.244 87.410 87.931 102.408 106.403 109.627 109.305 105.384 93.356 99.405 110.975 114.785 113.224 1.829.457
Alcool Total m3 102.648 102.164 102.774 119.695 124.363 128.132 127.755 123.173 109.115 116.185 129.707 134.161 132.336 1.552.209
Rendimento Its/tc 83,83 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 87,71
Disposicao da area agricola
area agricola - propria hectares 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 2.892
area agricola - parceiros hectares 23.409 19.815 18.108 18.108 18.108 18.108 18.108 18.108 18.108 18.108 18.108 18.108 224.300
area agricola - total hectares - 26.302 22,708 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000
area agricola - colheita hectares 20.461 22.308 17.720 17.530 18.159 19.526 19.034 18.878 16.614 16.497 17.969 18.947 19.406 243.051
area de tratos culturais (cana soca) hectares 17.111 17.107 17.812 19.346 18.794 18.619 16.079 15.947 17.599 18.697 19.212 18.228 214.550
area de reforma e expansédo hectares 3.500 5.597 3.893 3.188 1.654 2.206 2.381 4.921 5.053 3.401 2.303 1.788 2.772 42.657
area de tratos culturais (cana planta) hectares 3.500 5.597 3.893 3.188 1.654 2.206 2.381 4.921 5.053 3.401 2.303 1.788 2.772 42.657
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ITENS REF. 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 | TOTAL SF.
Precos do alcool - Anidro
Bruto R$/m3 0,000 1.002,44| 1.047,55|  1.004,69| 1.143,95|  1.19543 1.249,22 1.305,44|  1.364,18] 1.42557| 1.489,72|  1.556,76|  1.626,81 1.303,59
(-) PIS/COFINS R$/m3 0,00| (48,0000)|  (48,0000) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00 (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00)
(-) ICMS R$/m3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
|Preco liquido - Mercado R$/m3 0,00 954,44 999,55  1.046,69|  1.09595|  1.147,43| 1.201,22] 1.257,44] 1.316,18| 1.377,57| 1.441,72| 1.508,76|  1.578,81 1.255,59
(+) CREDITO ICMS R$/m3 0,00 60,15 62,85 65,68 68,64 71,73 74,95 78,33 81,85 85,53 89,38 93,41 97,61 75,34
(-) Recolhimento Produzir R$/m3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Preco liquido c/Beneficio fiscal R$/m3 0,00 1.01459] 1.062,40[ 1.112,37| 1.164,59| 1.219,15| 1.276,18]  1.335,76]  1.398,03|  1.463,70)  1.531,10|  1.602,16|  1.676,42 1.330,93|

Precos do alcool - Hidratado

Bruto R$/m3 1.147,50 | 1.199,14| 1.25310| 1.309,49| 1.36842| 1.42999| 1.49434| 156159 163186 170529 1.782,03| 1.862,22 1.491,39
() PIS/COFINS R$/m3 (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00) (48,00)
() IcMs R$/m3 (229,50)|  (239,83)|  (250,62)|  (261,90)|  (273.68)] (286,00  (298,87) (31232 (32637)| (341.08)| (356.41) (37244) (298,28)
|Preco liquido - Mercado R$/m3 0,00 870,00 911,31 954,48 999,59 [ 1.046,73 [ 1.096,00| 1.147,47| 1.201,27| 1.25749| 1.31624| 1.37763| 1.441,78 1.145,12
(+) CREDITO ICMS R$/m3 160,65 167,88 175,43 183,33 191,58 200,20 209,21 218,62 228,46 238,74 249,48 260,71 208,80
() Recolhimento Produzir R$/m3 (16,07) (16,79) (17,54) (18,33) (19,16) (20,02) (20,92) (21,86) (22,85) (23,87) (24,95) (26,07) (20,88)
JPreco liquido c/Beneficio fiscal R$/m3 0,00 1.014,59| 1.062,40| 1.112,37| 1.164,59| 1.219,15| 1.276,17| 1.33576| 1.398,03| 1.463,10| 1.531,10 1.602,16 | 1.676,42 1.333,03

Comercializacdo

Anidro Its 800 14.755 14.843 17.287 17.961 18.505 18.451 17.789 15.758 16.780 18.733 19.376 19.112 210.148
Hidratado Its 6.000 87.410 87.931 102.408 106.403 109.627 109.305 105.384 93.356 99.405 110.975 114.785 113.224 1.246.213
Total Its 6.800 102.164 102.774 119.695 124.363 128.132 127.755 123.173 109.115 116.185 129.707 134.161 132.336 1.456.361
Estoques Its - - - - - - - - - - - -

Agricolas

Parcerias ton/hect 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02 13,02
Parcerias - ATR basico kg. 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19 109,19

Preco da cana - parceria mix Denusa R$/ton. 48,13 50,42 52,80 55,30 57,90 60,63 63,47 66,45 69,55 72,80 76,20 79,74

Valor do ATR mix Denusa R$/kg. 0,3374 0,3534 0,3701 0,3876 0,4059 0,4250 0,4449 0,4658 0,4876 0,5103 0,5341 0,5590

Valor do ATR para arrendamento R$/kg. 0,4049 0,4241 0,4442 0,4651 0,4871 0,5100 0,5339 0,5589 0,5851 0,6124 0,6409 0,6708

Parceria (Toneladas a pagar) ton 304.707 257.926 285.697 235.697 235.697 235.697 235.697 235.697 285.697 235.697 235.697 235.697

Colheita (CCT) R$/ton. 19,50 20,38 21,29 22,25 23,25 24,30 25,39 26,54 27,73 28,98 30,28 31,65

Reformas e Plantio R$/hect. 3.380,14 3.380,14 3.532,25 3.691,20 3.857,31 4.030,89 4.212,28 4.401,83 4.599,91 4.806,91 5.023,22 5.249,26 5.485,48

Tratos culturais (cana soca) R$/hect. 0,00 1.022,45 1.068,46 1.116,54 1.166,79 1.219,29 1.274,16 1.331,50 1.391,41 1.454,03 1.519,46 1.587,83 1.659,29

Tratos culturais (cana planta) R$/hect. 364,54 364,54 380,95 398,09 416,00 434,72 454,29 474,73 496,09 518,42 541,75 566,12 591,60
Administrativo %/Rec. 5,80% 5,80% 5,80%) 5,80%) 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80%) 5,80%)
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| ITENS REF. 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23
FLUXO DE CAIXA 2010/11 201112 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 ;0?;‘2\'-2?):2 CAGR

Receita Bruta R$ (000) 9.912] 115.843| 121.774 148.070 160.735| 173.031 180.289 181.679 168.302] 187.202 218.266| 235.879 243.158 6,97%

Anidro R$ (000) 1.166| 14.791 15.549] 18.923| 20.546 22.121 23.049 23.222 21.497 23.920 27.906 30.163 31.092 273.947| 6,99%

Hidratado R$ (000) 8.746 100.303 105.442 128.328| 139.333 150.015 156.305 157.480 145.784| 162.215] 189.245| 204.551 210.849 1.858.595 6,99%

() Impostos Anidro R$ (000) (38) (708), (712) (830) (862), (888), (886) (854) (756), (805) (899) (930), (917) (10.087) 2,38%

() Impostos Hidratado R$ (000) (732) (24.256) (25.309) (30.581) (32.974) (35.265) (36.508) (36.555) (33.638) (37.214) (43.176) (46.420) (47.605) (430.232) 6,32%

(+) CREDITO ICMS (Produzir) R$ (000) 203 13.526 14.219, 17.305| 18.789 20.229 21.077 21.236 19.659| 21.874 25.519 27.583 28.432 249.651 6,99%

Outras Receitas R$ (000) 0 750 784 819 856 894 935 977| 1.021 1.067| 1.115| 1.165] 1.217] 11.598| 4,50%

Receita Liquida R$ (000) 9.345| 104.404| 109.971 133.964 145.688| 157.106 163.973 165.507| 153.566 171.057 199.710)| 216.113 223.069 1.953.472]

Custos R$ (000) 16.888 77.211 78.152 88.096 95.260 100.848| 105.108 105.453| 102.907| 112.915 126.691 135.569| 139.544 1.284.642

Custos operacionais R$ (000) 14.593 68.763 69.258 77.257 83.476 88.144 91.855 92.085 90.519 99.116 110.576| 118.135 121.556 1.125.335

CCT R$ (000) 22.639 23.799 28.964 31.448 33.859 35.279 35.544 32.904 36.613 42.713 46.168 47.589 417.518 6,99%

Processo Industrial - Anidro R$ (000) 0 2.098 2.200 2.514 2.689 2.862 2.986 3.050 2.965 3.216 3.594 3.836 3.974 35.985 5,98%

Processo Industrial - Hidratado R$ (000) 4.303 11.021 11.555) 13.192 14.107| 15.014] 15.661 16.005| 15.569| 16.877| 18.851 20.118, 20.844 193.118| 5,96%

Parcerias R$ (000) 3.150 13.471 11.944 11.431 11.971 12.535) 13.125] 13.741 14.385) 15.057| 15.761 16.495] 17.263| 170.327| 2,28%

Tratos culturais (cana soca) R$ (000) 5.864 17.495| 18.278 19.888 22.573 22.915 23.724 21.409 22.189 25.590 28.409 30.505 30.245 289.083 5,10%

Tratos culturais (cana planta) R$ (000) 1.276 2.040 1.483| 1.269| 688| 959 1.081 2.336 2.507| 1.763| 1.248 1.012] 1.640| 19.303| -1,97%

Administrativo R$ (000) 1.488| 5.227| 5.508 6.719 7.310 7.887 8.234 8.311 7.707| 8.591 10.038 10.867 11.218] 99.106 7,19%

Despesas com Vendas R$ (000) 807, 3.220 3.385 4.120 4.474 4.817 5.019 5.056 4.681 5.208 6.076| 6.568) 6.770 60.201 6,99%

Margem R$ (000) (7.543), 27.193] 31.819 45.868 50.427| 56.259) 58.865| 60.054| 50.659| 58.142] 73.019| 80.544] 83.524 668.830

Margem sobre ROL -80,7% 26,0% 28,9% 34,2% 34,6% 35,8% 35,9% 36,3% 33,0% 34,0% 36,6% 37,3% 37,4%

Investimentos 23.988 20.237| 13.752 11.769 6.378 8.892 10.028 21.662) 23.243 16.348 11.569 9.388 15.206 192.460)

Agricola (Plantio e Reforma Canavial) R$ (000) 11.831 18.919 138.752, 11.769| 6.378] 8.892 10.028| 21.662 23.243 16.348| 11.569 9.388 15.206| 178.984

Investimentos Industriais R$ (000) 12.157 1.318] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13.475

Margem apés investimentos R$ (000) (31.530) 6.956 18.067 34.099 44.049 47.366 48.837 38.392 27.416 41.794 61.450 71.156 68.318 476.370|  23,08%

Margem sobre ROL -337,4% 6,7% 16,4% 25,5% 30,2% 30,1% 29,8% 23,2% 17,9% 24,4% 30,8% 32,9% 30,6%

ATIVOS / PASSIVOS (EX-RJ)
Credito 4870 R$ (000) 0 13.776 14.850| 16.009| 17.257| 18.603| 20.055 21.619 23.305 25.123 27.082 0 0 197.680
Financeiro (EX-RJ) R$ (000) (4.678) (4.536) (4.484) (4.515) (4.097) (2.481) (2.700) (2.988) (3.343) (971) 0 0 0 (34.792)
REFIS R$ (000) (90) (7.198) (8.062) (9.030) (10.113) (11.327) (12.686) (14.208) (15.913) (17.823) (19.962) (22.357) (25.040) (173.808)
Tributario Recorrente R$ (000) 0 (6.030) (6.754) (7.564) (8.472) (9.488), (10.627) (11.902) (13.330) (14.930) (16.722) 0 ol (105.819)

Margem apds investimentos R$ (000) (36.298) 2.968 13.617 28.999 38.625 42.674 42.879 30.912 18.135 33.193 51.849 48.799 43.278 359.631 27,58%

(-) Imposto de Renda e CSLL R$ (000) 0 0 0 0 (2.453)| (3.945), (5.712) (7.174) (5.035), (6.898) (10.700) (13.268) (14.603) (69.788)

Margem apés calculo do imposto R$ (000) (36.298) 2.968 13.617 28.999 36.172 38.729 37.167 23.738 13.100 26.295 41.149 35.531 28.675 289.843| 22,90%

Margem sobre ROL -388,4% 2,8% 12,4% 21,6% 24,8% 24,7% 22,7% 14,3% 8,5% 15,4% 20,6% 16,4% 12,9%

(-) Amortizagédo da Recuperacéo Judicial R$ (000) 0 (1.245) 0 (3.730), (11.662) (12.369) (13.078) (13.785), (14.492) (15.200) (15.909) (16.085), (10.056) (127.612)
QUIROGRAFARIO R$ (000) 0 0 (1.232) (3.852) (4.086) (4.320) (4.553) (4.787) (5.021) (5.255) (5.313) (3.321) (41.741),
QUIROGRAFARIO ATE R$ 10000,00 R$ (000) (491) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (491)
TRABALHISTA R$ (000) (744)] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (744)
GARANTIA REAL R$ (000) 0 0 (1.525) (4.767) (5.056), (5.346) (5.635) (5.924), (6.213) (6.503) (6.576), (4.111) (51.658)
GARANTIA REAL ATE R$ 10000,00 R$ (000) ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9)
EXTRA-CONCURSAL R$ (000) 0 0 (973) (3.042) (3.227) (3.412) (3.596) (3.781) (3.965) (4.150) (4.196) (2.623) (32.967),

Margem do periodo apés pagto RJ R$ (000) (36.302) 1.724 13.617 25.269 24.510 26.360 24.089 9.953 (1.392) 11.095 25.241 19.446 18.620 162.231 24,15%

Margem sobre ROL -388,5% 1,7% 12,4% 18,9% 16,8% 16,8% 14,7% 6,0% -0,9% 6,5% 12,6% 9,0% 8,3%

Margem apds amortizacdo RJ (Acumulada) R$ (000) (36.302) (34.578) (20.961) 4.308 28.818 55.178 79.266 89.219 87.827 98.922 124.164] 143.609| 162.229

Compound Annual Growth Rate (CAGR)
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ANEXO III - GLOSSARIO TECNICO LEGAL, INTERPRETACAO E
DEFINICOES
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Glossario Técnico Legal - Interpretacao e Definicoes (¥)

Regras de Interpretacdo. Os termos definidos nesta cldusula serdo utilizados, conforme apropriado,

na sua forma singular ou plural, no género masculino ou feminino, sem
que, com isso, percam o significado que lhes € atribuido. Exceto se
especificado de forma diversa, todas as cldusulas e anexos
mencionados no Plano referem-se a cldusulas e anexos do préprio
Plano. Os titulos dos capitulos e das cldusulas deste Plano foram
incluidos exclusivamente para referéncia e ndo devem afetar o
conteddo de suas previsdes. Este Plano deve ser interpretado, na sua

aplica¢do, de acordo com o art. 47 da Lei de Faléncias.

Defini¢des. Os termos utilizados neste Plano t€ém os significados definidos abaixo:

“Administrador Judicial”’: Administrador judicial nomeado pelo Juizo da
Recuperacdo, nos termos do Capitulo II, Secdo III, da

Lei de Faléncias.

“Aprovacdo do Plano”: Aprovagdo do Plano na Assembleia de Credores.
Considera-se que a Aprovagdo do Plano ocorre na data
da Assembleia de Credores que votar o Plano, ainda que
o Plano ndo seja aprovado por todas as classes de

Credores.

“Assembleia de Credores”: Assembleia-geral de credores nos termos do Capitulo

I, Se¢éo IV, da Lei de Faléncias.

“Capitalizacdo”: Aporte de recursos na DENUSA por terceiros, por meio de (i)
subscri¢cdo e integralizacdo de capital social; (ii) conversdo de
Créditos ou Financiamentos em participacdo societdria e (iii)
qualquer outra operagdo que importe em aumento de capital

social da DENUSA.

(*) Este glossdrio técnico foi elaborado pelos consultores juridicos da empresa e que reproduzimos aqui para melhor entendimento

deste laudo.
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“Créditos”: Todos os créditos e obriga¢des existentes na data ajuizamento da
recuperagdo judicial, sejam vencidos ou vincendos, estejam ou ndo
sujeitos aos efeitos do Plano, conforme constantes da lista de credores
apresentada pelo Administrador Judicial, com as alteragdes
decorrentes de acordos celebrados entre as partes ou de decisdes

judiciais.

“Créditos Nao Sujeitos ao Plano”: Créditos detidos pelos Credores Nao Sujeitos ao

Plano.

“Créditos Sujeitos ao Plano”: Créditos detidos pelos Credores Sujeitos ao Plano.

“Créditos com Garantia Real”: Créditos detidos pelos Credores com Garantia Real.

“Créditos Trabalhistas”: Créditos detidos pelos Credores Trabalhistas.

“Créditos Quirografarios”: Créditos detidos pelos Credores Quirograférios.

“Credores”: Pessoas, fisicas ou juridicas, que se encontram na lista de credores
apresentada pelo Administrador Judicial, com as alteragdes
decorrentes de acordos celebrados entre as partes ou de decisdes

judiciais.

"Credores Aderentes": Credores Ndo Sujeitos ao Plano que voluntariamente

aderirem aos termos do Plano.

“Credores Nao Sujeitos ao Plano”: Credores cujo direito de tomar posse de bens ou
de executar seus direitos ou garantias derivados
de contratos, de acordo com o art. 49, §83° e 4°,
da Lei de Faléncias, tais como adiantamentos de
contrato de cambio para exportagdo, alienagdes
fiducidrias em garantia ou contratos de
arrendamento mercantil, ndo € limitado ou de

qualquer forma afetado pelas disposi¢cdes do
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Plano (salvo se o respectivo Credor

voluntariamente aderir aos seus termos).

“Credores Sujeitos ao Plano”: Credores cujos direitos podem ser afetados pelo
Plano. Tais Credores sdo divididos, para os efeitos
de voto em Assembleia de Credores, em trés
classes (Credores Trabalhistas, Credores com

Garantia Real e Credores Quirografarios).

“Credores com Garantia Real”: Credores Sujeitos ao Plano cujos créditos sdo
assegurados por direitos reais de garantia (tal
como um penhor ou uma hipoteca), até o limite
do valor do respectivo bem, nos termos do art.

41, 11, da Lei de Faléncias.

“Credores Trabalhistas”: Credores Sujeitos ao Plano detentores de créditos
derivados da legislagdo do trabalho ou decorrentes de
acidente de trabalho, nos termos do art. 41, I, da Lei de

Faléncias.

“Credores Quirografarios”: Credores Sujeitos ao Plano detentores de créditos
quirograférios, geralmente privilegiados,
especialmente privilegiados e subordinados, nos

termos do art. 41, 111, da Lei de Faléncias.

“Data do Pedido”: A data em que o pedido de recuperagéo judicial foi ajuizado (29

de novembro de 2010).

“Financiamento”: Empréstimo concedido a DENUSA apés a Data do Pedido.

“Homologacdo Judicial do Plano”: Decisdo judicial que concede a recuperagdao
judicial, nos termos do art. 58, caput e §1°, da
Lei de Faléncias. Para os efeitos deste Plano,

considera-se que a Homologacdo Judicial do
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Plano ocorre na data da disponibilizag¢do, no
didrio oficial, da decisdo concessiva da

recuperag¢do judicial.

“Juizo da Recuperacdo”: O Juizo da 1* Vara Civel da Comarca de Jandaia, no

Estado de Goias.

“Lei de Faléncias™: Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005.

“Lista de Credores”: A lista de credores anexa a peti¢do inicial da recuperagdo

judicial.

“Plano”: O plano de recuperacao judicial.

“Unidade Produtiva Isolada”: Filial ou unidade produtiva isolada, para os fins do
art. 60 da Lei de Faléncias. Serdo considerados
como Unidade Produtiva Isolada: (i) todo e
qualquer estabelecimento, unidade econdmica ou
complexo de bens organizado, de titularidade da
DENUSA, que desenvolva uma atividade
empresarial e que, na sua transferéncia, compreenda
todos os elementos que o componha, incluindo a
sua organizagdo econdmica e produtiva; e (ii)
qualquer bem imével da DENUSA, incluindo suas

benfeitorias e seus acessorios.
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