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ADITIVO Ao PLANO DE RECUPERACAO JuDICIAL DA COBREMACK INDUSTRIA DE CONDUTORES

ELETRICOS LTDA

(Processo n2 1000018-37.2017.8.26.0542 — 12 Vara Judicial da Comarca de Santana de
Parnaiba/SP)

> DAS DISPOSICOES INICIAIS

A Cobremack Industria de Condutores Elétricos Ltda — Em Recuperacdo Judicial
(“Cobremack”) historicamente sempre foi empresa com boa salde financeira, com
adequada estrutura de capital e liquidez, condi¢Bes criticas para operar e sobreviver no

seu setor.

Ocorre que, conforme é sabido, a empresa se dedica — desde 2005 — a producdo de fios
condutores de energia elétrica, onde a matéria prima mais relevante é o cobre, cujo
mercado é concentrado pela Paranapanema — empresa biliondria, que impede

efetivamente a concorréncia.

Com isso, visando reduzir seus custos com logistica e atraida por melhores
oportunidades, a Cobremack investiu tudo que podia (e ndo podia) em uma unidade ao

lado da Paranapanema, na Bahia.

J& depois de todo o investimento realizado na Bahia (cerca de 23 milhBes), a empresa
recebeu uma missiva da Paranapanema informando, em sintese, que “revendo seu
sistema” teria deixado de cobrar mais 7 milhGes da Cobremack, referente a venda dos

anos anteriores.
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Diante disso, a empresa foi notificada para quitar o valor supramencionado no prazo de

10 (dez) dias, sob pena de ter o seu abastecimento de cobre interrompido.

Tal fato gerou um desacordo comercial, que culminou, inclusive, no ajuizamento do
pedido de recuperacdo judicial em epigrafe, em tramite sob o n?2 1000018-

37.2017.8.26.0542.

Pois bem. A recuperacao judicial corria perfeitamente e de forma regular, havendo em
24 de janeiro de 2018 o deferimento do seu processamento, bem como em 09 de agosto
de 2019 a sua concessao, apos a regular aprovacdo do Plano Recuperacional em sede de

Assembleia Geral de Credores, realizada em 06 de agosto de 2019.

No que concerne ao Plano anteriormente aprovado, é imperioso consignar que este
levou em conta a receita bruta de 2019 e dos anos anteriores, de modo que, este previa
um crescimento de 20% (vinte por cento) para o ano de 2020, haja vista sua capacidade

produtiva, que comporta volumes muito superiores e ja atingidos em anos anteriores.

Isso deriva do fato da Cobremack possuir um excelente produto, contando - ainda - com

uma 6tima equipe de vendas e concessao de crédito pelos Fundos de Investimento.
Note-se que tudo isso fortificava a conviccdo da Cobremack, no sentido de que atingiria
melhores resultados, possibilitando, assim, o regular adimplemento do seu Plano de

Recuperacdo Judicial.

Em que pese a expectativa ndo sé da empresa, como também do seu setor, o mundo foi

atingido por uma pandemia, que afetou letalmente diversos paises, com énfase ao Brasil,
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gue é um dos maiores em nimeros de casos confirmados, tal como de vitimas fatais da

doenca.

Tem-se, portanto, que como a maioria das empresas, a Cobremack foi fortemente
impactada pelo Covid-19, que afetou sua estrutura, uma vez que os seus clientes
suspenderam suas compras de forma imediata, acarretando em alto indice de

inadimplemento.

Ndo bastasse o inadimplemento, a Cobremack foi largamente afetada pela falta de
matéria prima, posto que grande parte da cadeia estava paralisada, por ndo exercer
atividade essencial e, sofrer as consequéncias da decretacdo do estado de quarentena

em Sdo Paulo (Decreto n2 64.881 de 22 de marco de 2020).

Além dos fatores acima, é importante salientar que todos os fundos, sem excecdes,
suspenderam por completo suas atividades, em virtude do imenso risco de inadimpléncia

e/ou atrasos, ora vivenciado — vide documentacgdo abaixo colacionada por amostragem:

Valéria, boa tarde.
Tudo bem?

Tive stualizagdes hoje pela manhi do meu credito, e devido a0 momento economico e a sensibilidade do mercado atual em face a proliferagao do Corona Virus, o fundo recolheu
momentaneamente os negécios.

Assim que normalizar, retornamas a respeito.

Agradego a compreznsdo e se houverem duvidas estamos & disposiczo.
Abragos,

Felipe Telles

2 Lomercial
(YVERTIGO [t ssesam
s s mnrme e | Skype: telles@vertigonet.com.br
www. vertiqonat.com.br
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De: Adalberto Dias [mailto:adias@tyrgestao.com.br]
Enviada em: terca-feira, 17 de marco de 2020 11:35
Para: 'Adalberto Dias'

Assunto: Comunicado Operagbes

Prezados,

Apos finalizagdo do comité de crédito e investimentos de todos os fundos sob a gestdo da Tyr foi decidido nesta data que ndo serdo liberadas operagbes de
intercompany/clean,

A decisdo sera reavaliada na proxima semana apds apuragdo das liquidacdes e possiveis liberagbes serdo analisadas caso a caso

N&o existe nenhum direcionamento para salda de risco de cedentes, porém, serd necessario focar na liberagdo de operagBes mais pulverizadas e em menor volume
Agradeco a compreensdo.

Obrigado.
il
Marcus Faixao, CleDer@tnormac.com,; Joao Pesarel;, Joao Pesarel, enaas TavoT TavOTS
Cc: ruilang1945@me.com’; "edulang2@gmail. com’; Kelly Mandrott | Mastercash; Solange Moraes | Mastercash
Assunto: AL CREDIT - COMUNICADO
ado:
de

Conforme informactes de dominio pliblico, a epidemia de COVID-19
. o2 RS &

elo AL CREDIT FIDC

arceiros financeir isanm jue a cag lade de negoc MASTER CASH

Por conta disso, a empresa ndo conseguiu mais trazer liquidez aos seus titulos, o que

emperrou por completo o giro de sua atividade, haja vista que a Cobremack fatura para

seus clientes, suas duplicatas, com aproximadamente 90/120 dias de vencimento.

Somadas essas situaces, a Cobremack teve uma queda de receita bruta de 66% ja no

més de Margo, 82% no més de Abril, 72% no més de Junho — tudo em relagao ao mesmos

meses de 20109.
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Logo, com base numa previsdo interna, a empresa ficard com uma receita bruta em torno

de 56% abaixo do ano de 2019, tal como 65% abaixo do nosso projetado para esse ano.

Com toda essa crise mundial e, além dos fatores ja relatados acima, a Cobremack esta
vivenciando — também - uma crise de escassez de matéria prima e de embalagens dos

seus produtos — vide relatério da Fiesp de outubro deste ano (doc. anexo).

Para que figue mais claro, no Cobre - principal matéria prima —a Cobremack sofre com o
aumento de 16% acumulado no setor, sendo certo que na empresa esse aumento ja

chegou em 23%.

No plastico, por sua vez, que é a segunda maior matéria prima, houve um aumento de
38%, enquanto nas embalagens de papeldo, o aumento ja estd em 48%, fora o fato de

gue so6 estara disponivel para compra para daqui 60 dias.

Pelo todo alegado, é claro que sdo muitos os desafios vivenciados, que tornam o aumento
do faturamento algo gradual, derivado do esfor¢o do acionista da empresa, que ja adotou
uma série de acdes para reducdo de custo, aderéncia a novos produtos, terceirizacdo de

servico para empresas do setor, dentre outras medidas.

Frente ao cenario descrito, ja comprovado pela Il. Administradora Judicial nomeada nos
autos, que o D. Juizo Recuperacional deferiu a apresentacdo deste Novo Aditivo ao Plano
de Recuperacdo Judicial, que estd adaptado a nova realidade da empresa, tal como ao
projetado para o proximos anos, numa perspectiva realista e que se enquadra ao atual

fluxo de caixa - conforme RELATORIO DE VIABILIDADE ECOMICA E FINANCEIRA em anexo.
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Lembrando que, conforme ja mencionado no processo, a possibilidade de realizacdo de
uma Nova Assembleia de Credores, para votacdo de Aditivo, foi prevista na
recomendacdo n? 63, do Conselho Nacional de Justica, que em seu art. 49, orientou
“Recomendar a todos os Juizos com competéncia para o julgamento de agbes de
recuperacdo empresarial e faléncia que podem autorizar a devedora que esteja em fase
de cumprimento do plano aprovado pelos credores a apresentar plano modificativo a ser
submetido novamente a Assembleia Geral de Credores, em prazo razodvel, desde que
comprove que sua capacidade de cumprimento das obrigagées foi diminuida pela crise
decorrente da pandemia de Covid-19 e desde que estivesse adimplindo com as obrigagdes

assumidas no plano vigente até 20 de marco de 2020”.

Tal cabimento, para votacdao de modificativo, também é possivel pelo teor do art. 35, |,

“a”, da Lein2 11.101/2005, vejamos:

“Art. 35. A assembléia-geral de credores terd por atribuicées deliberar sobre:
| — na recuperagdo judicial:
a) aprovagdo, rejeicdo ou modificacdo do plano de recuperacdo judicial

apresentado pelo devedor; (...)”

Além da recomendacdo do CNJ e da letra da Lei (que dispGe sobre recuperacbes e
faléncias), é imprescindivel consignar - ainda - que a possibilidade da modificacdo ora
requisitada, foi prevista e aceita pela maioria dos credores, vide trecho a seguir, extraido

do préprio Plano Recuperacional homologado da Cobremack:
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5.4. MODIFICAGAO DO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL

Alteragbes, modificaces ou aditamentos ao Plano de Recuperagdo Judicial poderio ser
propostos pela COBREMACK., vis a vis com a evolucdo do seu desempenho, consoante
previsGes expressas no Plano de Recuperagio Judicial, o que podera ocorrer a qualquer
momento apds a homologag&o judicial do Plano de Recuperacao Judicial, desde que:

a) Tais aditamentos, alteragGes ou modificacdes sejam submetidas a votacio soberana
em Assembleia de Credores;

b) Sejam aprovadas pela COBREMACK.:

¢) Seja atingido o quérum de aprovacao exigido pelos artigos 45 e 58, caput e paragrafo
19, da Lei 11.101/05.

Diante do asseverado, tal como levando em conta que esse virus ndo atacou apenas
pessoas, mas também, por via reflexa, as empresas e suas atividades, pois no mundo dos
negadcios, essa pandemia pode ser tdo perigosa quanto para as pessoas, mormente para
as empresas em recuperacao judicial, foi deferido o pleito da Recuperanda, para fins de
designar Nova Assembleia Geral de Credores e apresentar de nova proposta de

pagamento aos seus credores.

Até porque, restou clara a configuracdo de caso fortuito e de forca maior, bem como
todas as repercussdes desse evento nos negocios da Recuperanda, ndo havendo que se
falar em culpa e/ou mora da devedora, tendo em vista a devastadora crise sanitaria que
afetou, como segue afetando, o andamento dos negdcios da empresa e —como sabemos
e todos reconhecem — a auséncia ainda marcante de cendrio para os préoximos meses e
— provavelmente — a auséncia de cendrio até que sobrevenha uma vacina efetiva e

comprovadamente eficaz para proteger as pessoas do COVID — 19.
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Afinal, duvidas ndo pairam no sentido de que pandemia da COVID 19 atingiu — com
grande impacto — o setor no qual se insere a atividade da Cobremack e — importante
afirmar —a empresa ndo deixou de (apesar de todas as dificuldades) seguir acreditando
na recuperacdo do setor e do pais — ndo numa visdo otimista — mas numa visdo realista

com esperanca, trabalho e dedicacdo incansaveis.

Forte nos argumentos acima, porque é a mais inequivoca expressao da verdade e certa
que seus credores, sendo todos, sua grande maioria, saberdo reconhecer o esforgo da
Companbhia, a Cobremack apresenta, nos moldes solicitados pelo conjunto de credores
da sua Recuperacdo Judicial e dentro do principio da boa-fé e transparéncia e com
alicerce em trabalho técnico, econémico-financeiro e juridico, o presente NOVO ADITIVO
ao PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL (instruido pelos documentos que seguem),
fazendo-o com a seguinte configuragcdo e atingindo, apenas e tdo somente, sua forma de
pagamento, para o fim de ndo alterar as demais cldusulas e condi¢bes do plano de
recuperacao judicial aprovado e homologado, as quais — repita-se - seguem inalteradas,

para evitar quaisquer novos conflitos de interesses.

> DA PROPOSTA DE PAGAMENTO AOS CREDORES DA COBREMACK

De inicio, cumpre relembrar que os pagamentos realizados na forma estabelecida neste
Aditivo ao Plano de Recuperacdo Judicial acarretardo a quitacdo plena, irrevogavel e
irretratavel de todos os créditos sujeitos, ora novados, qualquer que seja seu tipo e
natureza, inclusive, mas ndo limitados a, conforme aplicavel, juros, correcdo monetaria,
penalidades, multas, tarifas, comissdes, remuneracdes, alugueres, precos, taxas, custos,

despesas e indenizagdes.
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Em resumo, com a ocorréncia da quitacdo, os créditos sujeitos a este Aditivo ao Plano de
Recuperacdo Judicial, nos termos da Lei n® 11.101/2005, serdo considerados como tendo
sido quitados, liberados e/ou renunciados pelos respectivos credores, que, ao aprovarem
este Aditivo, ora se obrigam a ndo mais reclamar tais créditos contra a Cobremack, seus
diretores, acionistas, socios, funcionarios, representantes, sucessores, cessionarios,
fiadores, garantidores, a que titulo for, e nem mesmo a excutir as garantias até entdo

vigentes.

1- PAGAMENTO AOS CREDORES TRABALHISTAS — CLASSE |

Os credores da Classe | receberdo seus créditos em até 12 (doze) meses,
contados da data da publicacdo da decisdo que vier a homologar a decisao
da Assembleia Geral de Credores, que ao certo ird aprovar este Aditivo ao
Plano Recuperacional, conforme artigo 41 da Lei n? 11.101/2005, podendo

ser antecipado por questdes humanitarias.

Este pagamento serd realizado com base no resultado liquido projetado

alcancado pela Cobremack — vide anexo.

Os créditos Trabalhistas controvertidos, que sejam objeto de disputa e/ou
reclamacdo trabalhista, apds devidamente homologada sentenca de
liguidacdo pela Justica do Trabalho (com transito em julgado), deverdo ser
habilitados perante o Juizo Competente da Recuperacdo Judicial, para o fim
de se submeterem a forma de pagamento disposta no paragrafo anterior,
sendo pagos em até 12 (doze) meses, contados da data da decisdo que
receber e considerar sua habilitacdo, em particular se esta se der apds a

homologacao deste Aditivo.
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2 - PAGAMENTO AOS CREDORES COM GARANTIA REAL — CLASSE I

Os Credores da Classe Il, com garantia real, receberdo seus respectivos

créditos da seguinte forma e condigdes:

» Juros: Apds 1 (um) ano de caréncia, a contar da data da publicagdo da decisdo de

homologacdo deste Aditivo, a Companhia darad inicio ao pagamento dos juros.

» Principal: No que diz respeito ao principal, a Companhia dara inicio aos
pagamentos no terceiro ano, a contar — também — da data de publicacdo da

decisdo de homologacdo do Aditivo.

Para que ndo pairem duvidas, apds 1 (um) ano de caréncia, tal como 2 (dois) anos
de pagamento exclusivo de juros, a Cobremack dard inicio ao pagamento do

crédito principal.

» Correcdo: Acerca do critério de correcdo, menciona-se que aplicar-se-a ao caso

a Taxa do CDI + 0,6% ao ano.

» Numero de Parcelas: O pagamento dos credores da Classe || — Garantia Real, serd

feito em 216 (duzentos e dezesseis) parcelas, mensais, iguais e sucessivas.

» Data de pagamento: A data de pagamento das parcelas serd todo dia 24 de cada

més. Caso a data ocorra em feriados ou finais de semana, o pagamento se dara

no proximo dia Util subsequente.

» Do valor a ser pago: O valor a ser pago correspondera ao valor dos créditos

sujeitos aos efeitos da Recuperacdo Judicial, conforme Quadro Geral de
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Credores, tal como descontados eventuais valores ja retidos pelos senhores
credores apds a distribuicdo do pedido recuperacional, acaso ndo sejam

previamente estornados.

» Desagio: No vertente caso, havera — ainda - a incidéncia de desagio de 80%
(oitenta por cento), a ser calculado sobre o valor da divida principal de cada

credor.

» Bo6nus de Adimpléncia: Caso a Recuperanda efetue o pagamento de forma

regular, bem como na data acima estipulada, esta fara jus a aplicacdo de um
bénus de adimpléncia no percentual de 5% (cinco por cento), que remanescera

na parcela final.

As demais clausulas, referentes aos credores com garantia real, seguem inalteradas e

surtindo seus legais efeitos.

3 - PAGAMENTO AOS CREDORES QUIROGRAFARIOS — CLASSE I

Os Credores da Classe Ill, quirografarios, receberdo seus respectivos créditos

da seguinte forma e condigOes:

» Juros: Apds 1 (um) ano de caréncia, a contar da data de publicacdo da decisdo de

homologacdo deste Aditivo, a Companhia dard inicio ao pagamento dos juros.

» Principal: No que diz respeito ao principal, a Companhia dara inicio aos
pagamentos no terceiro ano, a contar — também — da data de publicacdo da

decisdo de homologacdo do Aditivo.
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Para que ndo pairem duvidas, apds 1 (um) ano de caréncia, tal como 2 (dois) anos
de pagamento exclusivo de juros, a Cobremack dara inicio ao pagamento do

crédito principal.

» Correcdo: Acerca do critério de correcdo, menciona-se que aplicar-se-a ao caso

a Taxa do CDI + 0,6% ao ano.

» Numero de Parcelas: O pagamento dos credores da Classe Il — Quirografario,

sera feito em 216 (duzentos e dezesseis) parcelas, mensais, iguais e sucessivas.

» Data de pagamento: A data de pagamento das parcelas serd todo dia 24 de cada

més. Caso a data ocorra em feriados ou finais de semana, o pagamento se dara

no proximo dia Util subsequente.

» Do valor a ser pago: O valor a ser pago correspondera ao valor dos créditos
sujeitos aos efeitos da Recuperacdo Judicial, conforme Quadro Geral de
Credores, tal como descontados eventuais valores ja retidos pelos senhores
credores apds a distribuicdo do pedido recuperacional, acaso ndo sejam

previamente estornados.

» Desagio: No vertente caso, havera — ainda - a incidéncia de desagio de 80%
(oitenta por cento), a ser calculado sobre o valor da divida principal de cada

credor.

» Bo6nus de Adimpléncia: Caso a Recuperanda efetue o pagamento de forma

regular, bem como na data acima estipulada, esta fara jus a aplicacdo de um
bénus de adimpléncia no percentual de 5% (cinco por cento), que remanescera

na parcela final.

ia do original, assinado digitalmente por FLAVIA DI GREGORIO GIUFFRIDA e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 16/11/2020 as 15:57 , sob o nimero WSPB20700936645
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As demais clausulas, referentes aos credores quirografarios, seguem inalteradas e

surtindo seus legais efeitos.

4 - PAGAMENTO AOS CREDORES EPP e ME — CLASSE IV

Os Credores da Classe IV, EPP e ME, receberdo seus respectivos créditos da

seguinte forma e condicdes:

» Juros: Apds 1 (um) ano de caréncia, a contar da data da publicacdo da decisdo de

homologacdo deste Aditivo, a Companhia dard inicio ao pagamento dos juros.

» Principal: No que diz respeito ao principal, a Companhia dara inicio aos
pagamentos no segundo ano, a contar — também — da data de publicacdo da

decisdo de homologacdo do Aditivo.

Para que ndo pairem duvidas, apds 1 (um) ano de caréncia, tal como 1 (um) ano
de pagamento exclusivo de juros, a Cobremack dara inicio ao pagamento do

crédito principal.

» Correcdo: Acerca do critério de correcdo, menciona-se que aplicar-se-a ao caso

a Taxa do CDI + 0,6% ao ano.

» Numero de Parcelas: O pagamento dos credores da Classe IV — EPP e ME, serd

feito em 60 (sessenta) parcelas, mensais, iguais e sucessivas.

#hia do original, assinado digitalmente por FLAVIA DI GREGORIO GIUFFRIDA e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 16/11/2020 as 15:57 , sob o nimero WSPB20700936645
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» Data de pagamento: A data de pagamento das parcelas sera todo dia 24 de cada

més. Caso a data ocorra em feriados ou finais de semana, o pagamento se dara

no proximo dia util subsequente.

» Do valor a ser pago: O valor a ser pago corresponderd ao valor dos créditos

sujeitos aos efeitos da Recuperacdo Judicial, conforme Quadro Geral de
Credores, tal como descontados eventuais valores ja retidos pelos senhores
credores apds a distribuicdo do pedido recuperacional, acaso ndo sejam

previamente estornados.

» Desagio: No vertente caso, havera — ainda - a incidéncia de desagio de 60%
(sessenta por cento), a ser calculado sobre o valor da divida principal de cada

credor.

» Bo6nus de Adimpléncia: Caso a Recuperanda efetue o pagamento de forma

regular, bem como na data acima estipulada, esta fard jus a aplicacdo de um
boénus de adimpléncia no percentual de 5% (cinco por cento), que remanescera

na parcela final.

As demais clausulas, referentes aos credores EPP e ME, seguem inalteradas e surtindo

seus legais efeitos.

> DAS CONSIDERAGOES FINAIS E IMPRESCINDIVEIS AO SUCESSO DO PROCESSO DE
RECUPERAGAO JUDICIAL DA COBREMACK

Em razdo das consideracdes ja tecidas, duvidas ndo pairam no sentido de que a
concretizacdo e implementacdo deste Novo Aditivo ao Plano, em sendo aprovada

pelos credores Cobremack na presente Recuperacao Judicial, implicara na eficdcia

Rua Bento de Andrade, 421 Jardim Paulista CEP 04503-011 Sdo Paulo Fone 55 11 3888-9819
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destas e daquelas clausulas/condi¢cBes expressas ja aprovadas em 06 de agosto
de 2019 (ata anexa), que continuardo a ser aplicadas indistintamente, em face de

todo o conjunto de credores, em atencdo ao par conditio creditorium.

A Cobremack, por seu turno, confirma —uma vez mais - que seguird a adogdo e/ou
— como preferimos — continuard com a manutengdao da governanga corporativa
gue hoje possui, cumprindo também o Novo Aditivo ao Plano Recuperacional a
ser aprovado, regulando seus investimentos e demais assuntos financeiros,

sempre com foco no fortalecimento de suas atividades.

Outrossim, reafirma — novamente e por derradeiro - as demais cldusulas do
Aditivo ao Plano aprovado em 06 de agosto de 2019, que seguem inalteradas e
mantidas, restando claro o seu firme propdsito de em conjunto com todos os
credores trabalhar pela rapida aprovacdo deste, em atendimento ao interesse de
todos os envolvidos, tal como em observancia a boa-fé e transparéncia no registro

de seus atos.

Por fim, a Cobremack reitera o seu compromisso com o plano de equalizacdo de
seus passivos, de modo que, a apresentacdo do presente Novo Aditivo é reflexo

da idoneidade da Companhia e de seu sécio.

Isso porque, a Cobremack e seu sécio, mesmo face a crise sanitaria e econémica
advinda do COVID — 19, uma das maiores guerras globais enfrentadas pela
humanidade, ndo pede e nem propBe ao conjunto de credores um perdao
sanitario ou meramente reflexo do fato imprevisivel alegado. Pelo contrario,
propde a sequéncia do cumprimento de pagamentos e obrigacGes de maneira

criteriosa e técnica, declarando as efetivas dificuldades que estd enfrentando e

www.keppler.adv.br
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sua confianca na reversibilidade da situacdo, de forma a propor uma
reestruturagdo minima e diretamente atrelada aos fatos apresentados e

comprovados no ambiente do presente texto e documentos anexos.

I Z}

’L,__.,.-__‘.‘-‘__..-.._. el

Roberto Carlos Keppler
OAB/SP 68.931
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INTRODUCAO

Este Relatorio trata da analise de viabilidade econémica e
financeira da Cobremack Industria de Condutores Elétricos Ltda.

1) ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Neste item serdao apresentadas as demonstracdoes contabeis
relativas aos periodos encerrados em 31 de dezembro de 2016 a 2036,
de forma individual para cada recuperanda e seus respectivos
consolidados.

Ha que se considerar, também, que serao analisadas as
demonstracoes contabeis mencionadas no que concerne aos
seguintes aspectos:

a) Estrutura de balanco patrimonial e Demonstracao do
Resultado do Exercicio consoante os Principios Contabeis
Geralmente Aceitos (BR GAAP)];

b) Analise da performance dos principais indices econdomicos
e financeiros utilizados pelo mercado financeiro em geral,
mas principalmente, pelos Departamentos de Créditos das
Instituicoes financeiras brasileiras.

1.1. Metodologia utilizada para projecao das
demonstracoes contabeis

A seguir sera explana a metodologia utilizada para a projecao dos
balancos patrimoniais e das demonstracoes contabeis apresentadas
no Item 1.2, correspondentes ao periodo de 01 de setembro de 2020
a 31 de dezembro de 2039.

' Os Principios Contdbeis Geralmente aceitos no Brasil (BR GAAP) estdo apresentados no site do Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC (http://www.cpc.org.br/CPC)
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1.1.1) Analise do cenario economico

As projecoes tomaram como premissas basicas as analises por
técnicos de diversos setores da economia acerca das perspectivas
futuras do desempenho da economia brasileira.

Podemos salientar que foi opiniao unanime entre os técnicos, que
o Brasil teria uma retomada do crescimento econodomico,
impulsionando com isso nao somente a producao, como também o
consumo no mercado interno e a exportacao de excedentes para o
mercado externo.

Contudo, devido a pandemia instaurada pelo denominado “Novo
Corona Virus 19”, com efeitos no Brasil a partir de fevereiro de 2020,
este cenario sofreu sensivel retracao.

Analise do cenario anterior a pandemia

Pode-se dizer que o cenario econdomico até 2019 previa uma
retomada da economia bastante significativa para o exercicio de 2020
e posteriores.

As projecoes tomaram como premissas basicas as analises por
técnicos de diversos setores da economia acerca das perspectivas
futuras do desempenho da economia brasileira.

Podemos salientar que foi opiniao unanime entre os técnicos, que
o Brasil teria uma retomada do <crescimento econdmico,
impulsionando com isso nao somente a producao, como também o
consumo no mercado interno e a exportacao de excedentes para o
mercado externo.

Apenas a guisa de ilustracao, reproduziremos abaixo, matéria
publicada pelo IPEA - Instituto de Pesquisas Economicas Aplicadas
na Carta de Conjuntura Economica n° 44 - 3° Trimestre de 2019:

SECAO VI
Atividade economica: desempenho do PIB

O produto interno bruto (PIB) avancou 0,4% no segundo trimestre de 2019,
na comparacao com o trimestre anterior livre de efeitos sazonais, e 1% na
comparacao interanual, de acordo com os dados do Sistema de Contas
Nacionais Trimestrais (SCNT) divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), em linha com a previsao da Visao Geral da
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Carta da Conjuntura divulgada em junho.1 Embora o ritmo de crescimento
da atividade economica continue lento, o resultado representou uma
aceleracdo em relacdo aos dois trimestres anteriores, quando o PIB
permaneceu virtualmente estagnado, afastando a possibilidade de recessao
técnica. O crescimento do segundo trimestre aumentou o carry-over para
2019, que passou de 0,2% para 0,6%. Isso significa que, caso permanecesse
estagnado nos proximos dois trimestres, o PIB fecharia o ano com alta de
0,6%.

A formacao bruta de capital fixo (FBCF) foi o grande destaque positivo entre
os componentes de demanda no segundo trimestre. Apés registrar quedas de
1,6% e 1,2% no quarto trimestre de 2018 e no primeiro trimestre de 2019,
respectivamente, os investimentos avancaram 3,2% na margem. Tendo por
base a desagregacdao do Indicador Ipea Mensal de FBCF, o resultado foi
disseminado entre os segmentos, com destaque para a retomada do
crescimento da construcado civil. Anteriormente, apenas a demanda por
maquinas e equipamentos vinha contribuindo para a alta dos investimentos.

Em relacdo aos setores produtivos, o PIB industrial avancou 0,7% na
comparacdo com o periodo imediatamente anterior, resultado que sucedeu
duas quedas consecutivas na margem. Entre os destaques positivos, a
industria de transformacao registrou alta de 2%, enquanto a construcao civil
cresceu 1,9%. O bom desempenho corrobora os resultados ja apontados no
Indicador Ipea de Consumo Aparente de Bens Industriais, que previa uma
recuperacdo da demanda interna nestes segmentos ao longo do segundo
trimestre. A principal contribuicdo negativa, em contrapartida, veio
novamente das industrias extrativas. Ainda sofrendo os efeitos do desastre
ocorrido na barragem de Brumadinho, o segmento registrou um recuo de
3,8% ante o primeiro trimestre do ano. Com o resultado positivo do PIB
industrial no segundo trimestre, o carry-over para 2019 passou de -0,8%
para -0,2%.

Fonte:
http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/1908
29 _cc_44_secao_PIB.pdf

Em outro estudo realizado pelo Banco Bradesco aponta, da
mesma forma, a retomada do crescimento econdmico previsto neste
estudo até o ano de 2023.
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Abaixo serao apresentadas as conclusoes deste estudo.

Cenario - Longo Prazo

II b radesco Tabela de proje¢des macroecondmicas

L2015 | 2016 | 2017 [ 2018* | 2019* | 2020* [ 2021+ | 2022« | 2023+ |

ATIVIDADE
Crescimento Real do PIB (% aa.) -3,55 -3,60 1,00 1,10 2,80 3,00 3,00 3,00 3,00
Agropecudria (%) 3,61 -6,60 13,00 0,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Inddstria (%) -6,32 -3,80 0,00 1,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Servigos (%) -2,70 -2,70 0,30 1,00 2,50 3,00 3,00 3,00 3,00
PIB Nominal (RS bilhdes) 5.999,5 6.266,9 6.592,1 7.001,1 7.554,3 8.185,6 8.848,1 9.564,3 10.338,4
Populagdo - milhdes 204,45 206,08 203,48 203,48 203,48 203,48 203,48 203,48 203,48
PIB per capita - R$ 29.344,6 30.409,8 31.744,4 34.407,6 37.126,4 40.228,7 43.484,8 47.004,5 50.809,1
Vendas no varejo - Restrita (%) -4,30 -6,20 2,00 3,00 3,50 3,20 3,20 3,20 3,20
Produgdo Industrial (%) -8,30 -6,40 2,50 1,10 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de desemprego (% - média) - Pnad Continua 8,50 11,50 12,70 12,26 11,86 11,36 10,86 10,36 10,16
Taxa de Crescimento da Massa Salarial - IBGE (%) -0,17 -3,28 2,40 2,66 2,72 3,53 3,53 3,53 3,22
Rendimento médio real - IBGE (%) -0,30 -2,05 2,38 1,20 1,30 2,00 2,00 2,00 2,00

Cenario - Longo Prazo

ll b ra d esco Tabela de projegdes macroeconémicas

[_2015 | 2016 | 2017 | 2018~ | 2019+ | 2020° | 2021+ | 2022* | 2023+ ]

INFLACAO E JUROS

IPCA (IBGE) - % aa. 10,67 6,29 2,95 3,75 3,80 4,00 3,75 3,75 3,75
IGP-M (FGV) - % aa. 10,54 7,17 -0,50 7,54 4,00 4,25 4,17 4,17 4,17
Taxa Selic Meta (% aa.) 14,25 13,75 7,00 6,50 6,50 7,50 7,00 7,00 7,00
CDI (% aa.) - Taxa dezembro 14,14 13,63 6,99 6,40 6,40 7,40 6,90 6,90 6,90
Taxa Selic nominal (acumulado 12 meses) % 13,29 14,03 9,96 6,42 6,42 6,89 6,93 6,87 6,82
Taxa Selic real / IPCA (acumulado 12 meses) % 2,36 7,28 6,81 2,58 2,53 2,78 3,06 3,01 2,96
Taxa Selic real / IGP-M (acumulado 12 meses) % 2,48 6,40 10,51 -1,04 2,33 2,53 2,64 2,59 2,54
TILP (% aa.) - acumulado no ano 6,25 7,50 7,12 6,72 6,38 6,10 6,05 6,00 6,00
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Cenario - Longo Prazo

Tabela de projegdes macroeconémicas

WSPB20700936645

umero

1 bradesco

EXTERNO E CAMBIO

2015 | 2016 ] 2017 | 2018+ [ 2019 | 2020+ | 2021+ | 2022 | 2023* |

Cambio (R$/USS) - (Média Ano) 3,33 3,49 3,19 3,65 3,68 3,74 3,81 3,88 3,94
Cambio (R$/USS) - (Final de periodo) 3,90 3,26 3,31 3,87 3,70 3,77 3,84 3,90 3,97
Exportagdes (em USS$ Bilhdes) 190,09 184,45 217,24 239,03 249,43 272,46 283,36 294,70 306,48
Importagdes (em US$ Bilhdes) 172,42 139,42 153,21 185,45 193,32 221,22 230,07 239,27 248,84
Balanca Comercial (em USS$ Bilhdes) 17,67 45,04 64,03 53,59 56,11 51,24 53,29 55,42 57,64
Saldo em Trans. Correntes (% do PIB) -3,27 -1,31 -0,47 -0,77 -0,66 -1,64 -2,63 -2,65 -2,67
Saldo em Trans. Correntes (US$ bilhdes) -58,88  -23,51 -9,76  -1451 -13,49 -359 -61,16 -6550 -70,15
Reservas Internacionais (em US$ bilhdes) 368,74 372,22 381,97 388,08 39507 402,97 411,03 419,25 427,64
Investimento Direto no Pais (em US$ bilhdes) 75,07 78,93 70,26 88,31 90,96 93,69 96,50 99,40 102,38
Resultado Primdrio (% do PIB) - Fim do periodo -1,85 -2,49 -1,68 -1,55 -1,26 -0,80 -0,03 1,06 1,68
Déficit nominal sem cambio (% PIB) 10,22 8,98 7,75 6,96 5,46 6,13 5,53 3,00 3,00
Divida bruta (% PIB) 66,23 69,95 74,00 76,70 77,80 79,37 79,54 78,60 77,00
Taxa de CAmbio - US$/Euro - Fim do Periodo 1,09 1,05 1,20 1,15 1,15 1,16 1,22 1,24 1,26
Taxa de Cambio - USS$/Euro - Média ano 1,10 1,10 1,14 1,18 1,15 1,16 1,19 1,23 1,25
Taxa de Cambio - R$/Euro - Fim do Periodo 4,24 3,43 3,97 4,44 4,26 4,38 4,68 4,84 5,00
Taxa de CAmbio - R$/Euro - Média ano 3,68 3,85 3,64 4,31 4,22 4,32 4,54 4,77 4,93

1 bradesco

Cenario - Longo Prazo

Tabela de proje¢des macroeconémicas

[_2015 | 2016 | 2017 ] 2018* | 2010+ | 2020* | 2021+ [ 2022+ | 2023* ]

CREDITO

Crédito Geral (Cresc. em % aa.) 6,69 -3,51 -0,47 5,46 8,85 9,88 10,32 10,52 10,71
indice de Inadimpléncia Pessoa Fisica (em %) 6,18 6,05 5,25 4,80 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10
indice de Inadimpléncia Pessoa Juridica (em %) 4,44 5,19 4,54 2,70 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

As proje¢bes econdmicas do Depec sdo reavaliadas todo inicio de més.

Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a margem de erro se elevam, especialmente entre periodos de revisdo. As projegdes refletem a premissa de que os ajustes

necessarios para a economia serdo feitos nos préoximos anos. Caso os ajustes ndo se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteragdo nas

projegdes do cendrio.

A Confederacao Nacional da Industria - CNI havia projetado
crescimento do PIB brasileiro em 2,7% para o ano de 2019, puxado
pela melhora do setor produtivo, contudo, ressaltou que o cenario

positivo dependeria da implementacdao de reformas pelo novo
governo.
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Abaixo a CNI disponibiliza alguns indicativos do crescimento da
economia brasileira.

RAIO X
Perspectivas de crescimento da economia brasileira 6,5
> Em% 2018 ©2019
51
2'7 3 2,9
21
13 13

PIB PIBINDUSTRIAL CONSUMO DAS FAMILIAS FORMAGAOQ BRUTA DE CAPITAL FIXO
.

& | & | 9 | 53

FONTE:CN1

Segundo a CNI, a industria esperava crescimento em 2019,
baseado nas propostas do novo governo. Porém, a concretizacao
desse avanco esta condicionada a aprovacao das reformas
economicas.

Ainda conforme a CNI, a projecao de crescimento da economia
brasileira em 2,7%, seria puxada pelo PIB industrial, que teria
incremento de 3%.

Ha que se lembrar, por oportuno, que todas estas projecoes
consideram que ainda ocorreriam alguns gargalos que deveriam ser
sanados nos proximos anos, como a reforma da previdéncia, reforma
tributaria, dentre outras de porte econémica, mas que, contudo, nao
invalidaria a forte expectativa do crescimento econdémico para os
proximos anos.

Contudo, no primeiro trimestre de 2020 ocorreu a pandemia
decorrente do COVID19 que ocasionou uma série de medidas
restritivas a nivel social, mas e principalmente, com consequéncias
incomparaveis no que tange a producao, comércio e financas das
empresas e das pessoas de uma maneira geral.
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Analise do cenario posterior a pandemia

A Confederacdao Nacional da Industria publicou pesquisa
denominada Sondagem Industrial datada de julho de 20202 onde
indica uma recuperacao do setor industrial conforme abaixo

Atividade industrial de julho se aproxima do pré-pandemia

Como nos dois ultimos meses, a industria segue dando sinais de recuperagdo. Em julho, o
aumento na produgao foi especialmente forte e disseminado — embora ha de se reconhecer que,
em junho, a atividade industrial ainda seguia bastante reduzida. Apds trés meses de
recuperacdo, a atividade industrial chegou muito préximo ao observado antes da pandemia. A
Utilizagdo da Capacidade Instalada aumentou 5 pontos percentuais (p.p.), passando de 62%
para 67%, apenas 1 ponto abaixo do observado em fevereiro de 2020 e julho de 2019. Destaca-
se ainda que, em julho, o emprego industrial aumentou. Nesse cenario de recuperagdo mais
intensa, o otimismo do empresario se tornou ainda mais intenso e amplo, com perspectivas de
alta de demanda e exportacdes, e maior intencdo de comprar matérias-primas, contratar e
investir.

Indice de difusao (0 a 100 pontos)®
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&0

35 4

30 4

20

julfe jutfa juljz julf13 jull julfis julf1e julfr julf18 julf13 julfzo

=—e— |{] efetiva-usual == Linha divisdria

Ainda em relacao ao Relatorio da Confederacao Nacional da
Industria mencionado, este aponta uma melhora das condicoes de
emprego e producao em julho de 2020 como abaixo.

Produgao e emprego crescem em julho

Os indices de evolugao da produgéo e do nimero de empregados indicam nova recuperagao da
atividade industrial em julho, mais intensa e disseminada que no més anterior. O indice de

2 Bsta sondagem podera ser acessada no site http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/sondagem-industrial/
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evolugdo da produgéo alcangou 59,4 pontos. O indice é o maior desde margo de 2010, ou seja,
revela forte alta da producado industrial no més, mas é preciso levar em consideragao que, em
junho, a produgéo industrial estava em nivel muito baixo por conta da pandemia. Por se tratar
de um indice de difuso, resultados acima da linha diviséria de 50 pontos indicam crescimento
com relagdo ao més anterior. Quanto mais distante da linha de 50 pontos, mais forte e
disseminada entre as empresas industriais é a alta da produgéo. O indice de evolugéo do nimero
de empregados atingiu 50,9 pontos em julho. E o primeiro més que o indice supera os 50 pontos
- ou seja, mostra crescimento do emprego — desde fevereiro, antes da eclosdo da pandemia no
Brasil. Em abril, o indice mostrou forte queda do nimero de empregados, quando o indice atingiu
seu valor mais baixo do ano, 38,2 pontos. A partir de entdo, os resultados foram se aproximando
dos 50 pontos, mas ainda retratavam tendéncia de queda do emprego industrial.

Evolucao da producao
Indice de difusdo (0 a 100 pontos)*
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Evolucao do numero de empregados

indice de difusao (0 a 100 pontos)*
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Relativamente ao otimismo dos empresarios, a CNI aponta em

seu Relatorio que a classe empresarial vem se restabelecendo do
“susto” tomado nos primeiros meses do ano de 2020.

Aumenta o otimismo dos empresarios

O otimismo tornou-se maior e mais disseminado pela industria em agosto. Todos os indices de
expectativa, que ja estavam acima da linha de 50 pontos em julho, continuaram trajetéria de
retomada dos meses anteriores. A expectativa para demanda em agosto foi a que registrou o
maior valor: 61,4 pontos, um aumento de 4,8 pontos em comparagdo ao més anterior. O indice
de expectativa de exportacdo registrou nova alta, de 1,3 ponto, e se afastou da linha diviséria de
50 pontos, atingindo 52,4 pontos. A expectativa de compras de matéria prima registrou nova alta
e ficou em 58,7 pontos, uma diferenga de 4,4 pontos com relagdo ao més anterior. O indice de
expectativa de nimero de empregados também cresceu pelo quarto més seguido e se afastou
da linha divisoria de 50 pontos, passando de 50,4 pontos para 53,5 pontos.
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indices de expectativa
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Ainda no mesmo Relatério constatou-se que a intencao de
investir dos empresarios aumentou.

Intengéo de investir aumenta pelo quarto més consecutivo

Pelo quarto més consecutivo, aumentou a propenséo a investir do empreséario. Em agosto, o
indice de intengdo de investimento aumentou 4,3 pontos frente ao més anterior, para 51,0
pontos. Com a alta, o indice acumula alta de 14,3 pontos frente a abril. O indice voltou a superar
a média histdrica (hoje em 49,4 pontos), mas € 3,1 pontos inferior ao registrado em agosto de

2019.
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Intencao de investimento
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Como ilustracao esta reproduzido abaixo matéria publicada pelo
IPEA - Instituto de Pesquisas Econdomicas Aplicadas na Carta de
Conjuntura Econdmica n°® 47 do 2° trimestre de 2020 mencionando
que:

A pandemia do novo coronavirus afetou de forma profunda a trajetéria econémica
em todos os paises do mundo. A previsdo mais recente do Fundo Monetario
Internacional (FMI) é que o produto interno bruto (PIB) mundial caia 4,9% este ano.
O Brasil também sentiu, como néo poderia deixar de ser, os efeitos da crise. O PIB
do primeiro trimestre caiu 1,5% em relagdo ao trimestre anterior, e estima-se que
a queda no segundo trimestre, caracterizado pelo aprofundamento das medidas de
distanciamento social em resposta a pandemia, se aproxime de 10%. A despeito da
forte redugéo da atividade econdmica observada no final de margo e ao longo de
abril, varios indicadores apontam no sentido de que a atividade econdmica voltou
a crescer a partir de maio. Um fator importante para essa recuperagdo ¢é a
implementagao efetiva do auxilio emergencial, que parece ter coberto parcela
substancial da renda dos trabalhadores informais e em condig&o de vulnerabilidade.
Sob a hipotese de que o processo de flexibilizagdo gradual das restricdes a
mobilidade e ao funcionamento das atividades econdmicas iniciado em junho se
manterd, projeta-se a recuperagao gradual do PIB no terceiro e quarto trimestre. A
queda projetada para o ano é de 6%, mas a trajetéria de recuperagdo no segundo
semestre deixara um carry-over de quase 2% para 2021, cujo crescimento projetado
é de 3,6%.

Fonte:
https://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&i
d=35901&catid=3&Itemid=3
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Ainda segundo o IPEA, varios indicadores apontam no sentido de
que a atividade economica voltou a crescer a partir de maio,
permitindo caracterizar abril como o “fundo do poc¢o”.

Cita como exemplo o comércio, pois indicador dessazonalizado
de confianca dos empresarios do setor em junho cresceu para 84,4
pontos, 17 pontos a mais que em maio, com uma melhora tanto do
indice da situacao atual, que passou de 69,3 para 82 pontos, quanto
do indice das expectativas, que avancou de 66,9 para 87,5 pontos.
Considerando os segmentos da atividade, nota-se que, na
comparacao interanual, houve uma diminuicao no ritmo de queda do
indicador, conforme mostra o Quadro 1.

Indice de confianca do comércio por segmento —
variagio interanual
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Fonte: Insoimto Brasileiro de Economia da Pﬁuﬁa;i;:- Gemlio Varpas
IBRE/FGV).
Elsboracio: Dimae/ Tpea

Quadro 1

O indice Cielo de faturamento nominal do varejo, que compara o
faturamento semanal de diferentes segmentos do comércio em
relacdao ao periodo pré-crise, mostra que as fortes quedas de vendas
do final de marco e de abril vém dando lugar a variacdées menos
negativas em todos os segmentos. Destacam-se nessa recuperacao os
segmentos demais bens de consumo nao duraveis e vestuario. Em
moveis e eletrodomésticos, materiais de construcao e demais bens de
consumo duraveis, as variacoes ja sao positivas, como mostra o
Quadro 2.
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Indice Cielo do varejo: bens de consume nio durdveis — variagio do faturamento nonunal em relagio a dias
equivalentes de fev. /2020, com ajuste de calendirio
(Em %a)

Drogarias & farméias Super e hipermercadas

Postos de Gasolina

365

Fonte: Cielo.
Elaboragio: Dimar/Tpsz.

Quadro 2

Na industria, indicadores preliminares apontam para um inicio
de reversao da forte queda de abril. Ha indicadores de retomada da
producao em setores como industria automobilistica, vestuario,
maquinas e equipamentos e informatica e eletronicos. Em
contrapartida, estima-se que a industria de alimentos, que cresceu
em abril (+3,3% em relacdo a marco) em meio a retracao generalizada
dos demais segmentos da industria de transformacao, tenha tido
queda em maio (-1,3%). O excepcional crescimento de abril teria
refletido, entre outros fatores, o forte aumento da producao de
acucar, que tem sido privilegiada em detrimento da producao de
etanol, vide Quadro 3.
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Indice Gielo do varejo: bens de consumo duriveis — variagio do faturamento nominal em relacio a dias
equivalentes de fev. /2020, com ajuste de calendario
(BEm %)

Vestudrio Mdveis, eletro e Lojas de departaments

— 3 07/05 31306 — 2z 07/06313/06
— 10,3 14/06 2 20/06 — 20,3 14/063 20/06

Quadro 3

As expectativas de inflacdo estao inferiores a meta em 2020 (1,6%
ante 4,0%) e em 2021 (3,0% ante 3,75%), na meta para 2022 (3,5%)
e acima da recém-definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
meta de 3,25% para a inflacao de 2023 (expectativas em 3,5%). Nao
obstante os niveis elevados de ociosidade, que asseguram espaco
para a expansao da atividade com pouca pressao sobre a inflacao, a
expectativa de juros futuros aponta para um movimento de alta,
passado o periodo de crise, muito mais acentuada que antes: em
fevereiro, o diferencial entre as taxas de dez anos e as de dois anos
era de 2,3 p.p. (4,28% e 6,64% ao ano, respectivamente); em meados
de junho, passou a 4,3 p.p. (3,12% e 7,39% ao ano). Esse aumento
da inclinacao da curva de juros pode estar sinalizando que as
condicoes financeiras futuras, possivelmente em funcao do
agravamento do desequilibrio fiscal, estardao mais apertadas — apesar
da imensa liquidez internacional e das curvas de juros praticamente
horizontais nos paises desenvolvidos.

Ainda segundo o IPEA, na mesma carta citada, menciona
projecoes macroeconomicas para 2020-2021, mostrados nos Quadros
4 a 6.

Em 9 de junho, a Dimac/Ipea divulgou uma revisao de projecoes
em relacdo as que haviam sido apresentadas na Carta de
Conjuntura no 46, de marco de 2020.11 Naquele texto,
argumentou-se que, a despeito da forte reducao da atividade
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economica observada no final de marco e ao longo de abril, ja
havia sinais de que se encontrava em curso uma recuperacao dos
niveis de atividade.

A analise feita na primeira parte desta visado geral da conjuntura,
com dados atualizados, corrobora esse diagnostico, de modo que
as projecoes para 2020 e 2021 estdao mantidas. Em resumo, sob
a hipotese de que o processo de flexibilizacdo gradual das
restricbes a mobilidade e ao funcionamento das atividades
economicas iniciado em junho ira se manter, projeta-se uma
queda do PIB de 10,5% no segundo trimestre, seguida por uma
recuperacao no terceiro e quarto trimestres. O fato de a queda
em abril ter sido profunda, seguida por um crescimento na
margem em maio e junho, garante um carry-over importante para
o terceiro trimestre. A queda projetada para o ano é de 6%, mas
a trajetoria de recuperacao no segundo semestre deixara um
carry-over de quase 2% para 2021, cujo crescimento projetado é
de 3,6%.

Projecoes: taxa de crescimento do PIB e de seus componentes

(Em %)
2019-14 2020-TL 2020-12
HM Tm i, Trim' jor "o “"“" HH
anterior anterior anterior | dessazonalizado®
PIB 11 1.7 03 -11.0 -10.5 6.0 3.0

13

Agropecis@ana 14 13 04 19 25 11 20 20
Industria o5 05 15 0.1 -143 -13.8 -F:3 40
Servigos 15 13 16 05 =16:7 -10.1 58 37
Consumi das Familias 21 18 21 07 =120 =112 6.9 3.8
Consumo do Governo 04 -0.4 03 0.0 -05 -0.8 03 0o
FBCF 359 &2 -04 43 -173 -187 o i 5]
Exportactes de bens e servigos 40 25 51 22 -11.8 -10.9 -b4 40
Importacdes de bens e servicos 83 11 12 51 =133 -149 £S5 43

E';abon;'fio: ‘Gropo de Conjunturs da Dimac/Tpea

Quadro 4
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Taxa de crescimento do PIB projetada pré-pandemia
e projecio atual

(Em %)
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GRAFICO 22
PIB projetado pré-pandemia e projegio ataal
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--- Projecio contrafactual sem Covid-19 -- - Projecdo atual — Observado
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Fone: Ipea; IBGE
: Grupo de Conjuniura da Dimac/Tpea.

Obez: A previsio contra factual sem Covid-19 foi feita na visio peral da Carta
de Conjuniia no 46, de marco de 2020

Foute: Ipex; IBGE.
Elsboragio: Grupo de Conjunmurs da Dimac, Tpes.

Obs: A previsio contrafactusl sem Covid-19 foi feita na visio peral da Carta
de Conjoniurs no 45, de marco de 2020.
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Quadro 5

Com relacao as projecoes de inflacado, € possivel que haja alguma
aceleracdao das taxas de inflacdo para os proximos meses,
principalmente por conta dos precos administrados.12 No
entanto, a expectativa de uma retomada apenas gradual da
demanda, aliada a capacidade ociosa presente na maioria dos
setores produtivos e a reducao dos custos de mao de obra e
aluguéis, deve manter uma trajetéria bem comportada para os
precos dos servicos e bens livres. A projecao do Grupo de
Conjuntura da Dimac/Ipea € de a inflacdao (medida pelo IPCA)
encerrando o ano em 1,8%, o que representa uma reducao de 1,1
ponto percentual (p.p.) em relacdo a ultima taxa projetada
(2,90%) na visao geral da Carta de Conjuntura de marco deste
ano.

Para 2021, projeta-se uma aceleracdo da inflacao devido a
recuperacao da atividade economica e a reducao da folga no
mercado de trabalho. O espaco para recompor margens tende a
aumentar, especialmente nos setores mais expostos a influéncia
da taxa de cambio. Os precos monitorados devem passar por uma
recomposicao, em especial combustiveis e energia elétrica, de
modo que sua contribuicdo para a inflacao do ano sera de 1,0
p.p., ante 0,1 p.p. em 2019.
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Previsdes de inflacdo para 2020 e 2021
(Em %o e pontos percentuais)

2021
Contribuicdo para o

Pesoatual isd : Contribuic
oa Previsao da taxa de Contribuicao para o P s (b Tt

[em %) variagso IPCA A IPCA
g de variacao
{em %) [empp) [fempp)

Bens Livres - Alimentos 136
Bens Livres - Ex Alimentos 231

Servigos {ex-educagao) 35
Educagao 4.7

Monitorados 26,0
IPCA 100,0

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea,
Quadro 6
Outro fator apontado como estabilizante da moeda esta

circunscrito na previsdo do BACEN em relacdao ao investimento
estrangeiro direto.

O Quadro 7 mostra a performance do periodo calculado pelo
BACEN até 2024 e calculado pela linha de tendéncia até 2035.

Balango pagamento
investimento direto (em USS bi)

y = 11,895In(x) +60,929
R%=0,6059

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Quadro 7

Outro aspecto merecedor de destaque refere-se ao apontamento
do resultado fiscald previsto para o periodo.

3 De carater indicativo, tem como finalidade auxiliar a apuracao do resultado primario previsto
para o exercicio. Esse resultado € uma meta fiscal que avalia se o governo esta gastando mais
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O impacto deste indice esta diretamente relacionado, em uma
analise bem simpldoria, ao custo do dinheiro (taxa de juros) para a
captacao de recursos. Este € um reflexo direto na medida em que
todos os governos, de uma maneira geral, sdo tomadores de recursos
para a gestao de suas atividades.

O Quadro 8 aponta a performance do indice calculado pelo
BACEN até 2024 e calculado pela linha de tendéncia até 2035.

Resultado primario: % PIB
Previsoes BACEN
40

2,0

0,0 = l B -q-"r--.--..l....-

2,0

i y =2,0976In(x)- 4,729
-4, R?=0,4096

-6,0

8,0

-10,0

12,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Quadro 8

Plano de Recuperacao da Economia

Deve-se considerar que a pandemia nao € para sempre e que
medidas estao sendo tomadas em todo o mundo para minimizar o
mais rapido possivel. Mesmo assim, as empresas precisam de folego
neste momento de crise para que possam ter condicoes de se
adequarem para a retomada.

Mesmo considerando que a recuperacao nao sera imediata, nossa
consultoria alerta para uma atencao maior aos Planos que estao

do que a arrecadacao. Basicamente, resultado primario € a diferenca entre as despesas e as
receitas fiscais. Sao eles: (0) despesa financeira; (1) despesa primaria obrigatoria; (2) despesa
primaria discricionaria; (3) despesa relativa ao Projeto Piloto de Investimentos Publicos; (4)
despesas constantes do orcamento de investimentos das empresas estatais que ndo impactam o
resultado primario.
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sendo divulgados pelos governos Federal, Estadual e Municipal,
visando adequar suas estratégias. 100% desses planos, estao
prevendo uma retomada gradual.

Também deverao estar atentos ao que os empresarios de diversos
setores estao planejando para superar a crise.

A Deloitte em documento intitulado “Respostas a crise da Covid-
19”7, compilou as diversas perspectivas de empresas e empresarios,
com énfase no tempo de recomposicao do mercado, conforme fazemos
constar abaixo, em um breve resumo, pois os slides sao auto
explicativos:

Slide 1- SOBRE A LINHA DO TEMPO

Pesquisa “Respostas a crise da Covid-19”
Contexto para a melhor compreensao dos resultados

A pesquisa aplicada aos participantes levou em conta trés grandes periodos para identificar os impactos da crise e o nivel
de maturidade tdo das empresas. Esses trés periodos estdo expostos abaixo e refletem a visdo da prépria Deloitte
a respeito da dinamica de impactos e posicionamento das organizacdes diante da crise:
Margo  Abril  Maio Junho Dezembro Dezembro 21
11/3 100 Dias (19/6) 2° semestre

Decretagao da
pandemia (OMS)

Resposta Recuperacdo Sustentacdo

Juisa capturou a partir do ario aplicado

Governanga @ Gestdo de Impactos @ Cadeia de Clientes e Tecnologias e

da crise pessoas O financeiros suprimentos e receitas meios digitais

operacdes
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Slide 2 - SOBRE A PERSPECTIVA DE RECUPERACAO EFETIVA
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Pesquisa “Respostas a crise da Covid-19”
Perspectiva de quando vira a recuperacao efetiva

Em % das respostas
das empresas acreditam

que a recu peragéo No 12 semestre

No 22 semestre
acreditam que os seus
negocios Em 2021
até o final do 12 semestre.

N3ao sei avaliar

@2020. Para mais informac@as, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. Covid-19 e 0s impactos nos setores

Slide 3 - SOBRE QUANDO VIRA A RECUPERACAO EFETIVA

Pesquisa “Respostas a crise da Covid-19”
Perspectiva de quando virad a recuperagao efetiva

Setores separados de acordo com a predominéncia de respostas
Momento de recuperagdo:

T ST R

Tl e Telecom Comércio Transporte e logistica

Agronegdcio, alimentos e bebidas Tufismo. hotelaria e lazer
:

Extragdo mineral ,
Veiculos e autopegas

Servigos de educagdo Associacdes e ONGs

Servigos as empresas
¢ p Bens de consumo

Metalurgia equipamentos Construgdo

Quimica, higiene e limpeza Saude e farmacéutica

No 22 semeste de 2020 Y S

Nota: Os e atividades fina inancia de
Para ordena: ada periodo r [ rda co Ell S em s de cada setor de atividade

s nos setores

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL CHANCELLOR BRASIL CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar Rua Fernando Simas, 208 - Batel
Itaim Bibi CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
CEP: 04.571-010 | Sao Paulo - SP + 55 41 9 9543 8957
+ 55119 7018 8649 + 55 41 9 9274 3950
+ 5511 9 8262 5352 + 5511 9 8515 3403
+ 55 11 9 8907 7594 + 55119 9675 7288

fls. 9038

Pégina 21 de 103

umero WSPB20700936645

15:57 ,sobon

do original, assinado digitalmente por FLAVIA DI GREGORIO GIUFFRIDA e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 16/11/2020 as

é copia
Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000018-37.2017.8.26.0542 e codigo CBD202D.

Este documento



fls. 9039

A par destas expectativas o Banco Central do Brasil divulga em
seu site analise de conjuntura econdémica+4, onde projeta indices
relevantes para a analise macro e microeconomicas da conjuntura
brasileira.
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Cabe ressaltar que as performances de conjuntura marco e
microecondmicas que serdao apresentadas a seguir estao calculadas
em numeros indices e ndo em valores absolutos.

No Quadro a seguir podem ser visualizadas as previsdes do
Banco Central do Brasil no site mencionado acerca da performance
do IGPM e da taxa Selic até 2024.

Performance IGP-M Taxa SELIC
Previsdes BACEN Previsdo BACEN

y =0,3612x*-2,9572x+9,4151
R2=0,6725

y=0,2247x2-2,4331x+ 10,108
R2-0,9329

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Relativamente a variacao do PIB de servicos a previsao BACEN
para o periodo até 2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

PIB Servigos PIB Servigos
Media 2020 jan-jun Previsdes BACEN
4,00

00 EEERT—@ Y = -0,00071‘2 +0,0023x + 2,569
: “ R2=0,9561 | | e

0,00

2,00
l”
’4,00 ”’f
y=-1,1212x* + 8,2894x - 11,502
ki R =0,8456
-8,00
o 20 40 60 80 100 120 140 2020 1 gl17] 203 04
4 Estes indices podem ser encontrados no site
https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas
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2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

o periodo até

PIB Industrial
Media 2020 jan-jun

4,00

2,00 $CR gy = .0,0007x2 - 0,0047x + 2,9679
L]
(LS R%= 0,9476

0,00 i

-2,00

-4,00

-6,00

-8,00

-10,00

Em relacao ao PIB industrial a previsao BACEN para o periodo

PIB Industrial
Previsdes BACEN

y=-1,4109+ 10,288x - 14,458
R*=0,8363

2020 2021 2022 2023 2024

até 2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

PIB Total
Media 2020 jan-jun

4,00
200 @ urwuw,,“w'y = —0,0007)(z = 0,0195)( + 3,0894

“ R? = 0,9497
0,00 &
2,00
-4,00

(N
500 r"‘"ft ]
-8,00
-10,00
0 20 40 60 80 100 120

140

PIB Total
Previsdes BACEN

y=-1,3318¢+9,7143x- 13,72
R2=0,8268

2020 2021 2022 2023 2024

No que tange ao PIB total a previsao BACEN para o periodo até

2024 esta mostrada no Quadro abaixo.
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PIB Total PIB Total
Media 2020 jan-jun Previsoes BACEN

4,00

200 G
.

Y = ~0,0007x7 - 0,0195x + 3,0804
“ R? = 0,9497

i
5.

0,00

------

-2,00
7

-4,00 i

¥ ’

I"

-6,00 i .

4 e
-8,00

y=-1,3318x2+9,7143x- 13,72
-10,00 R?=0,8268
0 20 40 60 80 100 120 140

2020 2021 2022 2023 2004

Ainda em relacao a producao industrial a previsao BACEN para
o periodo até 2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

Produgdo Industrial Produgéo Industrial
Media 2020 jan-jun Previses BACEN
4,00
2,00 @@ e,

““%.y = -0,0007x* + 0,005x + 2,4668

0,00

2,00
-4,00
6,00 y=-1,4513x2+ 10,598 - 15,126
R*=0,8377
-8,00
0 20 40 60 80 100 120 140 2020 2021 2022 2023 2024

No Quadro abaixo pode ser visualizada a performance dos
indices macro e microecondémicos para o periodo de 2018 (base 100),
projetados pelo Banco Central do Brasil até 2024. Utilizando a funcao
no Excel denominada Tendéncia5 estes mesmos indices foram
projetados para o periodo de 2025 a 2030.

3> A fun¢do Tendéncia ¢ uma funcdo estatistica utilizada para medir variagdes entre periodos projetados. Calcula de
maneira linear os eixos X e Y que t€m como referéncia valores conhecidos e os projeta com base nesta referéncia.

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL CHANCELLOR BRASIL CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar Rua Fernando Simas, 208 - Batel
Itaim Bibi CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
CEP: 04.571-010 | Sao Paulo - SP + 55 41 9 9543 8957
+ 55119 7018 8649 + 55 41 9 9274 3950
+ 5511 9 8262 5352 + 5511 9 8515 3403
+ 55 11 9 8907 7594 + 55119 9675 7288

Pagina 24 de 103

Este documento é cdpia do original, assinado digitaimente por FLAVIA DI GREGORIO GIUFFRIDA e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 16/11/2020 as 15:57 , sob o nimero WSPB20700936645

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000018-37.2017.8.26.0542 e codigo CBD202D.



fls. 9042

'd V4 yurd CHANCELLOR

LOZASSO CONSULTORIA

CONSUETING
QUADRO COMPARATIVO PERFORMANCE INDICES
2018 = base 100
600,0 _o» 600,0
500,0 ‘,—-"’ 500,0
-
400,0 - 400,0
"
300,0 " 300,0
-
F- - s e e '
200,0 | 200,0
1000 o 100,0
sl gl g @ :
0,0 5 | i f . 0,0
-100,0 \ . -100,0
\ []
-200,0 \ 1 -200,0
-300,0 \ " -300,0
-400,0 q ! -400,0
-500,0 \ -500,0
-600,0 L] -600,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
— PIBServ o 1 IGPM INPC o PIBTot s SELIC s Cambio == @ == PIB|nd

Neste caso deve ser destacada a tendéncia da performance do
PIB industrial apresentando crescimento significativo até o ano de
2030.

Assim, as empresas deverao elaborar Planejamento Estratégico,
visando percorrer este caminho de volta a normalidade, ou a nova
normalidade, o que, com certeza levara a Cobremack a manter sua
histéria de tradicao de mercado.

1.1.2) Analise do setor de producao industrial

Conforme publicacao da CNI - Confederacdao Nacional da
Indastria, constante do Relatério ICEI - Indice de Confianca do
Empresario Industrial, de setembro de 20206,

O clima de otimismo esta mais elevado e disseminado
entre os empresarios da Industria brasileira. O Indice
de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) passou de
57,0 pontos em agosto para 61,6 pontos em setembro.
Com a alta de 4,6 pontos do més, o indicador ndo apenas
supera a marca dos 60 pontos — a ultima vez que isso

¢ Encontrado no site https://bucket-gw-cni-static-cms-si.s3.amazonaws.com/media/filer_public/7f/0f/7f0f20c3-fd52-
4382-8691-a59c33cea263/indicedeconfiancadoempresarioindustrial setembro2020.pdf
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havia acontecido havia sido em marco — como também
se situa mais proximo ao observado em fevereiro, antes
dos efeitos da pandemia de Covid-19 sobre a economia
(quando estava em 64,7 pontos).

Com o aumento da confianca, a Induastria deve voltar a
contratar trabalhadores e a investir, estimulando o
processo de retomada da economia.

O Grafico abaixo mostra uma série historica deste indicativo.

ICE

indice (@ 2 100 pontos)*

Série historica

indice (0 100 pontos)*

et 20
3 616
57,0
1
(573
: +
|40 st
37 345 @347
0 t t ¥ t t t f t t |
setf 10 setf1 sen/12  setin setfid set1s setf16 seyw sefiE set/19 set/20

— e |CEl =+ +o - Madia historica = Linha divizona

confianca Vainres abdixo de S0 pontos

Ainda no mesmo Relatorio a CNI destaca que

De uma maneira geral, os empresarios percebem que a
economia esta se recuperando. O Indice de Condicdes
Atuais alcancou 54,7 pontos em setembro, apos
aumento de 7,8 pontos frente a agosto. Ao ultrapassar a
linha divisoria dos 50 pontos, o indice reflete a
percepcao de que a situacdo econodomica, sobretudo a
situacdao de seu proprio negocio, esta melhor na
comparacao com os ultimos seis meses. Nos cinco meses
anteriores a avaliacao era negativa.

O Indice de Expectativas aumentou 3,0 pontos na
comparacao mensal, para 65,1 pontos em setembro. O
indice reflete expectativas mais otimistas e mais
disseminadas por entre os empresarios industriais
quanto aos proximos seis meses. Desde maio o indice
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vem mostrando recuperacao, e desde julho ele tem se

mantido acima da linha divisoéria de 50 pontos, que
separa otimismo de pessimismo

Abaixo estdao mostrados outros indices constantes do Relatoério
mencionado, indicando as expectativas do setor industrial.

indice de Condicoes Atuais ¢ Indice de Expectativas
indice (0 a 100 pontos)* i Indice {0 2100 pontos)**
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1103

Resumo dos resultados

ICEl e seus componentas SETI® AGDZ0 SETZ0

S70 61,6
547

5

573

65,1

612

ICEI

1.1.3) Projecao dos indices wutilizados mnas demonstracoes
contabeis

Além das bases para projecoes econdmicas e financeiras
apresentadas no item anterior, os indices utilizados nas projecoes
das demonstracoes contabeis estdao consistidos em:

v Indice de precos por atacado;
v PIB industrial
v Producao industrial
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Ha que se destacar que os indices mencionados foram extraidos
do site do Banco Central do Brasil - BACEN, onde sao apresentadas
as tendéncias até o ano de 2024.

Para o periodo de 2025 a 2032 foi utilizado para projecao dos
indices a funcao do Excel denominada “Tendéncia”.

Conforme mostrado no Quadro abaixo, esta funcao calcula
numeros em uma tendéncia linear, levando em consideracao dados
conhecidos (dados BACEN de 2019 a 2024), através do método dos
quadrados minimos”.

Val_conheckos_y -2

o)~ (1621005684
Vil _conheodos_x GG ‘:'\;] - {9 1
Nowos_valares_x G4 R {504
Constate (%l
= I8, 350911 0521507}
R tonma Admseras em und TeNdinaa Inelr Que Cormesponda & ponizs de dadas conbecdas

alrivis So mitoda de Suad ados rerimca.

Novos vallores x ¢ um mriervaio ou mabr de velores de x pars o8 ques vooR deseia gue
TINDENCTA formecs vakores de v oorrespandantes

Remftaco da Sorrnda = 535

- e o | Canceler |
Asala dulec cifa Saedy . J

Relativamente ao IPCA esta mostrada abaixo a fonte da
performance dos indices.

7 O Método dos Minimos Quadrados (MMQ), ou Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou OLS
(do inglés Ordinary Least Squares) é uma técnica de otimizagdo matematica que procura encontrar
o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas
entre o valor estimado e os dados observados (tais diferencas sdo chamadas residuos). E a forma
de estimagao mais utilizada na econometria. Consiste em um estimador que minimiza a soma dos
quadrados dos residuos da regresséao, de forma a maximizar o grau de ajuste do modelo aos dados
observados. Este conceito encontra-se no livro Controladoria Conceitos e Aplicagdes (STARK,
José Antonio), Saint Paul Editora, Capitulo 13.
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O Grafico abaixo mostra a performance

janeiro a junho de 2020.
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Conforme metodologia descrita acima, o Grafico abaixo mostra a
projecao deste indice para o periodo de 2021 a 2032.
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performance dos indices

M Entrada (5) - jastark96@gmailcc X | @ (1) WhatsApp. X [} Sistema Expectativas x  +
& C & BANCO CENTRAL DO BRASIL [BR] | https://www3.bcb.gov.br/e: etiinterface=:0:3
I Aplicagdes M Google Mail BE Hyperlinks ndoests.. (@ Nuncamaispercau.. (@ WhatsApp Web s Bookmarks G Google Importadodo[E [ Comando Torrents... P Login no Webmail

£ L BANCO CENTRAL
BRASIL

v oo

Consulta

Ajuda

Sistema de Expectativas de Mercado

Pagina Inica

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar

CEP: 04.571-010 | Sao Paulo - SP

7 Consuta » Senes de estatisncas consolidadas

Séries de estatisticas consolidadas

Os campos com * s3o de preenchimento obrigatiri

Parametros das estatisticas

= Indicador? | P18 v
PIB Agropecudria ¥ PIB Industrial ./ PIB Servigos | PIB Total
= Calculo | Média v

= periodicidade? | Anual ¥

Periodo no qual foram feitas as projecdes>(A partir de 02/01/2001 até 22/02/2019)

* Data inicial da série 01/02/2013 |E] * Data final da série 29/03/2015 |E]

Periodo para o qual foram feitas as projecbes*(A partir de 2000 até 2022)

* Ano inicial | 2019 v = Ano final 2024 v

* para a consulta a Indices de preges. alguns indicadores poderio ser consultados conjuntamente, @ saber: IPCA & INPC; 1GP-DI ¢ IPA-DI; IGP-M @ IPA-M.

 Variagho percentual contra igual periodo o ano anterior
2 0 periodo no qual foram eve ser superior s um latarvalo da dols anos, por consuka, As emadieccas do sistame estio isponiveis de janeiro de 2000 até a data do mais recente Focus - Relatério de Mercado,
com pequenas variagdes na
EVQF(MI imente para o calculo s

' Caso o periodo :Inl I
Observagic: o Pl
A "Casd o8 periodos sejam s excansos ha pos

da consulta as estatisticas disponives.
ionado.

r3o apresentadas como
riais 330 projetades 2 va
‘e de barra de rolagem honzontal e v

Consultar | Gerar CSV || Gerar XLS | Limpar | Voltar

Rua Fernando Simas, 208 - Batel
Itaim Bibi CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
+ 55 41 9 9543 8957
+ 55 41 9 9274 3950
+ 5511 9 8515 3403
+ 55119 9675 7288

+ 55119 7018 8649
+ 55119 8262 5352
+ 55 11 9 8907 7594

[EXPFW0701]

CHANCELLOR BRASIL CONSULTORIA EMPRESARIAL

Pagina 30 de 103

WSPB20700936645

Umero

15:57 ,sobon

do original, assinado digitalmente por FLAVIA DI GREGORIO GIUFFRIDA e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 16/11/2020 as

é copia

Este documento

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000018-37.2017.8.26.0542 e codigo CBD202D.



LOZASSO CONSULTORIA

fls. 9048

CHANCELLOR

CONSULTING

O Grafico abaixo mostra a performance do PIB Industrial no
periodo de janeiro a junho de 2020.
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Conforme metodologia descrita acima, o Grafico abaixo mostra a
projecao deste indice para o periodo de 2021 a 2032.

Performance PIB Industrial
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y =0,0032x% + 0,5987x - 1,4104
R*=0,6342
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O Grafico abaixo mostra a performance do Producao Industrial
no periodo de janeiro a junho de 2020.
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Conforme metodologia descrita acima, o Grafico abaixo mostra a
projecao deste indice para o periodo de 2021 a 2032.
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Considerando a metodologia descrita, abaixo esta apresentado
quadro comparativos com a performance dos indices mencionados
relativo ao periodo compreendido entre 2018 e 2032.

QUADRO COMPARATIVO INDICES
Fonte: BACEN

22
20
1B
16
14

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

m IPCA ®PiBindustrial = Prod Indudserial
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1.1.4) Premissas adotadas para a projecao das demonstracoes
contabeis para o periodo de 2020 a 2039

Inicialmente cabe salientar que as projecdoes tomaram como
ponto de partida a analise da conjuntura econdomica apresentada nos
itens 1.1.1 a 1.1.3.

Relativamente a projecao das contas patrimoniais e de resultado
foram adotadas as seguintes premissas:

No Quadro abaixo estao sumarizadas as premissas adotadas para
as contas patrimoniais

Item Premissas
Base Mensur
ATIVO  DISPONIVEL Saldo caixa
ATIVO CLIENTES Receita 0,34 ano
ATIVO ESTOQUES CMV 0,30 ano
Compra de o
ATIVO TRIBUTOS RECUPERAR insumos 5,3%
OBRIGACOES TRABALHISTAS E
PASSIVO 55c1AlS A RECOLHER Despesa MO~ 0#08 ano
PASSIVO FORNECEDORES Estoque 0,13 ano
PASSIVO IMPOSTOS S/ RECEITAS Receita 5,6%
Bancos: Representa o saldo liquido de caixa no final do

Clientes:

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar

exercicio, apos a satisfacao de todas as obrigacodes
concernentes, bem como do recebimento das vendas
de produtos ou servicos. No caso do saldo ser
positivo constara nesta conta, caso negativo, sera
registrado em conta passiva de financiamento com
bancos

Considera o saldo dos valores vendidos de bens e
servicos no periodo (receita), isto €, os valores ainda
nao recebidos dos clientes. Considerando o
historico de valores nao recebidos de clientes
tratar-se de valores infimos, deixou-se de registrar
a provisao para devedores duvidosos. Para o calculo
do montante destes recebiveis foram consideradas

as seguintes metodologias:
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Estoques:

Tributos a
recuperar:

Obrigacoes
trabalhistas

e sociais
recolher:
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1) Para o periodo de 2020 a 2026 foi considerado
um giro de médio de liquidacao de vendas de
30 dias;

2) Para o periodo de 2027 a 2029 foi considerado
um giro médio de liquidacao de vendas 45
dias. Este alongamento de recebiveis deveu-se
ao Plano Estratégico visando aumentar sua
capilaridade de vendas e a captacao de novos
consumidores;

3) Da mesma feita, para o periodo de 2030 a
2039, em prosseguimento na execucao do
mesmo Plano Estratégico, e com o mesmo mote
de aumento de capilaridade, considerou-se um
giro médio de liquidacao de recebiveis de
vendas de 60 dias. Deve ser esclarecido que a
forca motriz desta estratégia esta focada no
aumento de vendas, giro dos estoques e, por
conseguinte, aumento do volume de caixa,
conforme sera mostrado no Item 2 abaixo;

Os estoques estdo diretamente relacionados com as
vendas e as necessidades de aquisicao de insumos
para suportar as vendas durante o periodo, bem
como a sua necessidade de incremento, como sera
explicado adiante. Sendo assim, apos calculadas e
interligadas estas variantes, chega-se a um giro de
estoques de 0,30 ao ano, ou seja, em torno de 60
dias médios.

fls. 9052

Foi considerado como fator preponderante as compras
realizadas em cada periodo, em relacao ao giro dos
estoques e a necessidade de aquisicdao de insumos
para a formacao de novos produtos vendaveis. Sendo
assim, os tributos a recuperar foram calculados em

cerca de 5,3% do valor total das compras realizadas.

demonstracao do resultado.
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Considerando o fato que a sociedade adota como
data de pagamento de seus colaboradores o 5° dia
a do més seguinte, as obrigacoes trabalhistas e
previdenciaria foram calculadas a razdo de 1/12
da despesa registrada por competéncia na
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Impostos Considerando que a Cobremack realiza
s/ preponderantemente suas vendas no mercado nacional,
receitas: foi considerado como valor de impostos a pagar sobre

Impostos e
contribuicoes

s/ lucros:

receitas o montante correspondente a 12% em relacao a
1/12 sobre o faturamento bruto das respectivas
empresas. Este percentual se justifica por ser a relacao
média entre os tributos devidos na venda de seus
produtos e os créditos compensados na aquisicao dos
insumos.

Referem-se ao Imposto de Renda e Contribuicéao
Social Sobre o Lucro, quando devidos, calculados
com base no lucro real conforme as projecoes de
receitas, despesas e custos a seguir detalhadas.
Neste caso foi considerada a legislacao destes
tributos que determina a seguinte base de calculo:

LUCRO RERAL

Dbrigatorio receita bruta superior R 48.000.000

Imposto renda
Adicional
Exceder

Contribuigao social

Compensacao prej fiscais

15%

10%
R5 20.000 /mes

9%

30%

Passivo Referem-se aos valores apurados constantes do
Nao Quadro Geral Credores das recuperandas,
Circulante: consoante suas respectivas naturezas:

Classes I a

funcionarios, instituicoes financeiras, fornecedores

IV e e tributos. As suas respectivas realizacdes serao

Tributos melhor detalhadas na abordagem das premissas
adotadas para os fluxos de caixa, mencionadas no
Item 2

Patrimonio Esta rubrica foi inserida nas Demonstracoes

Liquido: Contabeis com o fito de apresentar todos os ajustes

Ajustes RJ realizados em decorréncia da recuperacao judicial.

Por se tratar de ajustes que impactaram exercicios
anteriores, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
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(CPC), no Item 5 do Pronunciamento 23 estabelece

que
Reapresentagdo retrospectiva é a corregdo do reconhecimento,
da mensuracdo e da divulgacdo de valores de elementos das
demonstragdes contabeis, como se um erro de periodos
anteriores nunca tivesse ocorrido.

Da mesma forma o CPC 24 estabelece em seu Item
8 que
A entidade deve ajustar os valores reconhecidos em suas
demonstragdes contdbeis para que reflitam os eventos
subsequentes que evidenciem condigdes que ja existiam na data
final do periodo contdbil a que se referem as demonstragdes
contabeis.

Os valores registrados nesta rubrica referem-se aos
ajustes realizados em razao da reestruturacao
financeira proposta no Plano de Recuperacao
Judicial, quais sejam: a) desagio de 80% nos valores
a pagar a instituicoes financeiras por
financiamentos (Classes II e III); b) desagio de 80%
nos valores devidos a fornecedores (Classes III e IV);
c) valor integral devido a titulo de tributos; d) valor
integral dos créditos trabalhistas; e) exceto na
Classe [ (créditos trabalhistas) e Tributos, nas
demais classes ocorreu a incidéncia de atualizacao
de valores calculados pela variacao do CDI,
conforme metodologia disposta no Item 1.1.3; f)
exceto quanto a Classe I e Tributos, nas demais
classes sobre os valores dos principais corrigidos
foi acrescido juros de 0,6% ao ano.

Relativamente as contas de resultado, nos Quadros a seguir
estao demonstradas as metodologias adotadas para o calculo dos
custos dos produtos vendidos, bem como do calculo da receita de
venda dos produtos.

Os Quadros a seguir mostram as vendas da Cobremack por
segmentacao de seus clientes em toneladas e em valor.
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COBREMACK
VENDAS POR SEGMENTO (TON)

Industria I

Engenharia/Construcio 15,4%
Comercio 66,7%
Servico 15,0%

Energia |

Agropecuaria

COBREMACK
VENDAS POR SEGMENTO (RS$)

Industria I
Engenharia/Construcdo
Servico

Energia I

|

Agropecuaria

Uma atividade econdémica que vem despontando no cenario
nacional refere-se ao fornecimento de cabos para o setor de geracao
de energia fotovoltaica.

Com base nos dados do Ministério Minas e Energia (Resenha Energética
Brasileira) do periodo de 2016 a 2020 (previsto) e fazendo as projecoes destes
mercados até 2030 com base na funcao de Tendéncia disponibilizada no Excel,
a matriz energética do Brasil pode ser apresentada como no Quadro abaixo.
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MATRIZ ELETRICA - BRASIL
PERFORMANCE CAPACIDADE INSTALADA (MW)
Fonte: Ministerio Minas Enbergia (Resenha Energetica Brasileira)
2.500,0 12.500,0
pr 12.000,0
i 11.500,0
2.250,0 L2 11.000,0
y =-266,67x%*+ 4575,8x% - 4165,8 _.;‘," 10.500,0
2.000,0 2 _ o 10.000,0
R*=0,9966 ...;"f 9.500,0
e 9.000,0
1.750,0 -
’_,6 8.500,0
a 8.000,0
1.500,0 ,__'- 7.500,0
o Lo
12300 f,«-"' 6.000,0
5.500,0
1.000,0 »7 5.000,0
P 4.500,0
7 4.000,0
750,0 = 3.500,0
id 3.000,0
500,0 » 2.500,0
..p" 2.000,0
” Lo
me em ml = I-_— -
0,0 0,0
2016 2017 2018
m Hidrica B Folica
i Biomassa Gas natural
I Petroleo + outros fosseis I Carvao mineral
B Nuclear N Outros
m Total = == == Solar fotovoltaica centralizada
s = » = » Polinomial (Solar fotovoltaica centralizada)

Como se pode observar no Quadro acima, a performance prevista para a
energia solar fotovoltaica nos proximos anos, conforme dados analisados do
Ministério de Minas e Energia, € bem superior aquelas previstas para as demais

fontes de energia

Consoante dados obtidos junto a ANEEL, o Quadro abaixo mostra a
quantidade de instalacoes ocorridas no mercado de energia solar no periodo de

2012 a 2020.
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POTENCIA INSTALADA (MW)
Fonte: Absolar
9.000,0 9.000,0
8.500,0 M 8.500,0
8.000,0 y=246,59x*-1578,6x+1940,5 ,’ 8.000,0
7.500,0 -0,9648 1! 7.500,0
7.000,0 " 7.000,0
6.500,0 § 6.500,0
6.000,0 / 6.000,0
5.500,0 ] 5.500,0
5.000,0 71 5.000,0
4.500,0 /,’ 4.500,0
4.000,0 ’l 4.000,0
3.500,0 3.500,0
3.000,0 ’ | 3.000,0
2.500,0 !~ 25000
2.000,0 | 2.000,0
1.500,0 | 15000
1.000,0 1.000,0
500,0 ~ | 5000
0,0 —3-——————-----‘*— " 00
2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2020
m (entraliz @ Distrib  eseses Tptal == = Polinomial (Total)

O Quadro abaixo mostra um comparativo entre o crescimento do PIB Total
e o crescimento da poténcia instalada, conforme dados fornecidos pela

ABSOLAR.
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COMPARATIVO PERFORMANCE: PIB x ENERGIA SOLAR

y = 328,52x2 - 888 32x + 559,8 -7
R1=z1

L

- - - - e

- |
=]

WY

2018 2019

mm PiETot e Potinsta = mem RENZE s sses Pofnomiai [Range)

Conforme se pode observar no Quadro acima, o crescimento do mercado
de energia solar em relacao ao PIB Total (range) € significativo3s.

Desta forma, utilizando a expertise desenvolvida pela Cobremack
na producao de cabos destinados a este segmento em grande
crescimento, foi considerado no Plano Estratégico a utilizacao detes
fator e aumentar a participacao da Cobremack neste segmento de
mercado.

O Quadro a seguir demonstra a performance das vendas da
Cobremack por segmento para o periodo de 2017 a agosto de 2020.

$ A equacdo da reta e o R? apresentados nos Quadros sdo fungdes disponibilizadas no Excel. A
equacao da reta, que neste caso foi calculada de forma polinomial devido a volatilidade dos dados
de referéncia, representa a tendéncia que se espera de ocorréncia dos dados ora comparados ao
longo do tempo. O R? significa o indice de correla¢do entre os dados analisados. Este conceito foi

extraido do livro Controladoria Conceitos e Aplicacoes (STARK, José Antonio). Pearson
Education, Capitulo 13.
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Conforme se observa, desponta as vendas para os setores de
energia, servicos e engenharia e construcao.

O Quadro a seguir mostra a performance do preco unitario por
tonelada das vendas para os distintos setores.

PERFORMANCE PU

40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

m2017 m2018

W2019 wago/20
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No Quadro acima percebe-se uma nitida evolucao dos precos
unitarios em relacdo aos segmentos de engenharia e construcao,
servicos e energia.

Considerando-se os fatores mostrados nas vendas por segmento,
bem como a tendéncia de evolucao macroeconémica mostrada acima,
a Cobremack consistiu seu Plano Estratégico, visando otimizar sua
producao e rentabilidade de suas operacodoes, em concentrar seus
maiores esforcos no desenvolvimento dos mercados de engenharia e
construcao, servicos e energia, como mostra o Quadro abaixo.

DISTRIBUICAO PRODUCAO POR SEGMENTO
70,0% 40,0%
60,0% 35,0%
EoE 30,0%
25,0%
40,0%
20,0%
30,0%
15,0%

20,09
e 10,0%

10,0% 5,0%

|

iz

0,0% 4 0,0%

g

2022 =
2023 W
2024
2025 W

2026 |
2027
2028 =
2029
2030 I
2032
2033
2034
2035
2036 |
2037 =
2038 W
2039

2020 W
2021

=
o

2017
2018
2031

ago/20 [

Comercio B Agropecuaria s ndustria

=Engenharia/Construcio Servico e=—Fnergia

Dentro deste Plano Estratégico foram previstas verbas de
investimento ao longo do periodo de recuperacao judicial, que
proporcionara a rentabilidade necessaria para a satisfacao de todos
os créditos devidos bem como a lucratividade mnecessaria a
continuidade do empreendimento.

Estes fatores serdao demonstrados em Item a seguir.

Relativamente aos custos de producao estes se apresentam de
forma que se pode considerar constantes em relacdo a producao
segmentada.

Desta forma, procurou-se obter maior otimizacadao na utilizacao
de seus recursos, visando a reducao no esforco de capital necessario
a sua aquisicao.

O Quadro a seguir mostra a performance das receitas em relacao
aos custos realizados até agosto de 2020 e projetados para o periodo
de dezembro de 2020 a dezembro de 2039.
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1 RECEITA DE VENDAS E SERVICOS CUSTOBRUTO s

Cabe inicialmente esclarecer que os custos de producao seguem
a tendéncia da variacdo do IGPM, considerado no calculo de sua
variacao, conforme metodologia explanada acima.

Note-se que devido as especificidades da cadeia de producao da
Cobremack a relacdao se mantém constante entre 63% (2018) e 78%
(2019), se estabilizando em torno dos 65%=69% para os demais
periodos.

Destaque-se que para o exercicio de 2021 previu-se uma reducao
para 57,1% em razao de que foi considerado um “represamento” dos
insumos em funcao da baixa performance das vendas no exercicio de
2020, notadamente em funcao da pandemia do COVID-19 e fatores
macroecondmicos ja mencionados.

Desta forma, prevé-se uma reducao significativa no esforco de
capital para o atendimento das demandas de producao para o
periodo.

Receitas As receitas de cada periodo foram calculadas com
base na metodologia mencionada acima,
respeitando as particularidades inerentes a cada
um dos produtos fabricados e comercializados pela

Cobremack.
Custo Os custos dos produtos vendidos em cada periodo
dos foram calculados com base mna metodologia

produtos mencionada acima, respeitando as particularidades
vendidos
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inerentes a cada um dos produtos fabricados e
comercializados pela Cobremack.

Despesas Nesta rubrica estdo contempladas as despesas
operacionais normais encontradas em qualquer empresa, tais
como: energia elétrica, agua, luz, telefone, aluguel,
etc. Seus valores foram atualizados considerando a
variacao do IPCA projetado, conforme disposto no

I[tem 1.1.3.
Despesas Neste item foram considerados os salarios vigentes
com pagos pela recuperanda. Estes valores foram
salarios acrescidos considerando a variacdao do IPCA
e projetado, conforme disposto no Item 1.1.3. Para o
encargos ano de 2022 foi acrescido um ganho real de 5%,
sociais conforme expectativa de negociacao sindical.

1.2. Balancos patrimoniais e demonstracoes dos

resultados

Considerando as premissas discriminadas no Item 1.1, abaixo
estao apresentados os balancos patrimoniais e as demonstracoes de
resultado individualizados relativos aos periodos antes da
recuperacao judicial (2017 a 2019) e aqueles projetados para os
periodos encerrados entre 2020 e 2039.

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL CHANCELLOR BRASIL CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar Rua Fernando Simas, 208 - Batel
Itaim Bibi CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
CEP: 04.571-010 | Sao Paulo - SP + 55 41 9 9543 8957
+ 55119 7018 8649 + 55 41 9 9274 3950
+ 5511 9 8262 5352 + 5511 9 8515 3403
+ 55 11 9 8907 7594 + 55119 9675 7288

Pagina 45 de 103

Este documento é cdpia do original, assinado digitaimente por FLAVIA DI GREGORIO GIUFFRIDA e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 16/11/2020 as 15:57 , sob o nimero WSPB20700936645

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000018-37.2017.8.26.0542 e codigo CBD202D.



'azozad) obipod 8 ZyS0°92'8°2T0Z LE-8T0000T 0SSad0.d 0 awlojul ‘op-ojuswndodeldualajuoDiqe/Bd/enbipeised/q snl-dsf fesay/:sdiy aus 0 assade ‘[eulblio o0 JLIBJU0D eled
5799¢ 608, R QHSFN BFelunu 0 qos * G:GT SB 0Z0Z/TT/9T LS 0pe|02010Id ‘OjNed 0BS 9P OPEIST Op BANSNL 3P [RUNGLL & YARIANIO ORMODIUS 1A VIAYTH Jod uswienBip opeuisse ‘feuibuo op eidgo & ojuawnoop 2)s3

[32]
(o)
o
o
o 88T SL96 6 TT SS + 6SL L068 6 TT SS +
= €0bE STS8 6 TT SS + TSES 2928 6 TT SS +
0S6€ ¥L26 6 T+ SS + 6498 8T0L 6 TT SS +
LS68 €bS6 6 T SS + ds - ojned oes | 0T0-14S'+0 :dAO
¥d - eqrEm) | 061-0€H°08 :ddD 1q1g wrel]
[93ed - 80T ‘SeWIS OpuUeUId eny Iepue .G - T08 ‘TULIdg D smg ‘Sug ‘Ay
#0991 600°ST L90°tT T el CLOTT Y2011 orr'9 veETI #8011 €00°0T 11 €20°ET T8 996t L8L0T 8€T9 0SS'T 8TI'E 01¢'e 080T~ 0€8'+ CL6'C 0I21243X3 0d 0av1INS3y
€LO6'TLE LEO'C9E YL6'TEE 6 0FE PLEYTE £79°L0E 8TL'E6T £90°'18C 861°¢ST 889°9tC 8FC9€T CTI'1TT TLLTOT 00T +61 9PTHLT 9TEEHT 019°'1C1 €€C80T 1€€°99 SFTLT 0 TE Y179 6£T°0T SOAYINWNJYV SOZINM3dd NO SOYdN1
8LE'88E 9+0°08€ THO'LIE SOI'ESE  L89'9EE  SIL'GIE TEL'VOE POSL8T TSSLIT TLLLST TISS9YT  LYL'TET ¥6L'STIT T0€°70T EIT'6LT CITHST 8YS'LTT SOTOTT 659°69 8€6'ET rree- PO 1E- Y179 SOZINfI¥d NO SO¥IN1
LIT'EE LIT'EE L9T'EE L9T'EE LIT'EE LITEE LIT'EE LIT°EE LI1'EE LIT'EE L9T'EE LIT'EE LIT'EE LIT'EE LIT'EE LIT°EE L1°eE L1'ee L9TEE LIT°EE LIT'EE LIT'EE LoT'EE SVYAY3ISIY
0000T 0000T 0000 000°0T 0000 0000 000°0T 0000 000°0T 0000 0000T 0000T 0000T 0000 0000 0000T 000°0T 0000T 0000T 0000T 0000 0000T 000°0T IVID0S 1VLIdVD
L IEE CITEEY  LOTOTF  TIE90F  F+S868E  +88'TLE  SIGLSE  OLYOFE  GILOTE  8EG'OIE  8IL66T +IGSST  096'89T 89+°SST 6LTTET 08T°LOT FI0 IS8T TLTEIT 978°TTIL SOT°L9 oIz wrw £56'9T 0daiNDITOINOWIYNLYd
0 08L 660°€ 19 0086 Lyl W06+1 0F6'LT 61$°0T £P8°TT 67T L689T 16§°LT T€T8T €66'LT 108'LT €TLLT ILTLT €T6'9C ¥8T9T (541 0ST 0ST SHAIDIXH SOYLNO
0 08L 660°€ wre 0086 LY TT W06+ T 06’ 61S°0T £F8TT TE6'vT L689T T65°LT TET8T €66°LT T08°LT €TIL'LT 9LTLT $T6'9T 87797 6L9°6T 856°6S L69°0T JLNVINDJYID OYN
wW9'8T w6'LT tTeLe w99T 6h6'ST IWT ST (434 8TLET Sh6'TT 6ITTT 00€TT 6EF 0T L6S°61 wL81 €CrLt PECIT LTTHT e 16’8 $86'C LETS LEEL 0LT'L Y3IH10D3Y V SYXVL I SOLSOdI
90¢ ot €81 1LY 65t lad (434 oty 90t 88¢€ SLE L9€ 9re LIE 1€ 1€€ we LLT jy44 18 0 9¢ 91 Y3IH10D3Y V SIVID0S SI0DVOI1H90
816+C ¥+8'€C 1€6TC 91T We1T 90T °w90T tIv0T +97°0T 81T°0T L00ST LTI ST8F1 Szigt w96 YE0'L €ee9 9L0'T L9€T €10°T 65T LS €969 SOLNINVIDONVYNI4/1SIHdINT SOINYE
S6E°601 €80°801 CEL90T 81¢°C01 610101 09€°201 SLO'TOT €0T001 CE9L6 SE1°96 01916 €€L°T6 0€L°06 10668 T8L98 678 8708 L9E'LL S6L'89 176'8¢ 9F1°801T 010T6 8LY'19 $S340d3DINYO0S
9P €91 PIF09T  E€LY'LST  LO6L'PST  LIGIST  86T°6FI  T69'9PT  LIL'PPT  ISTIFL  098'8ET  €6TIET  LIPSTI  86+°STI P08’ €TT 868°€TT LT6'LOT LOO'TOT 7€8°06 T0€6L 666'T9 SHH'8ST S06°LST SI0°HET JLNVINDYID
90T°S09 90F'F6S  08L'08S ITELIS TTITISE FSOPES TIS6IS LLEEOS 68Y T8 THIO'TLY €96'SSh  STTIvE  8YO'TTH F0S'LOY OLT'PLE 800°€PE SPL60E 6LET8T T80°62T 68€°9CT 991661 S$86'6€T 99181 OAISSVd
9LY9T 9L 9T 9L¥'91 9Ly 9T 9LY9T 9L¥91 9Ly 9T 9L¥ 91 9LF9T 99T 9LY'TT 9LY'TT 9LY'TT 9LY'TT 9LY'9 9LY'9 9LY'9 9LY'T SHE'T L19T FI8'T 0981 886'T SYd41no
(Uand jrany €Iy 980t 890t 150t €80t 910t 666'€ £€86'¢€ 996'€ 0S6'€ £€E6'E LI6'E 106'€ 988°¢€ 0L8°E e8¢ 6£8°€ 8¢ 06L'E 8T8 166'€ SIODIVIVLSNI‘SNILN'AOIN SOTNDIIA
$00'+S SEEES Y0L'TS 9IS 9LETS 680°1S 099°0¢ L6T0S L00°0S 86L°6Y 89°6F 899°6% 1LL6F 000§ S80S °€6°0S 999°1€ €19°C¢ 008°€S 65T’ SS TwLESS w6019 LITSL 0JINDJ3L OQVvZIlIgoNI
cel Sel Cel S8 Sel cel cel Sel cel cel Cel Sel <€l Sel Cel Sel Sel cel cel cel Sel Sel SIIAOWNI
SSLVL LIOFL 61+ EL YIS TL 9STTIL SOETL STO'OL 819°0L 6 0L 65T'S9 6TTS9 9IES9 £€S°S9 868°09 6’19 8tI'TY 6L0'8S 61€6S 9€8°09 Zry9 S1699 (£33t oavznigoni
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8LET 899°ST 0ITET 0ZVvdd OONO1V 13AVZITVIY
SELYL LIOFL 6I+'EL YIS TL 9ETTL TSL SOETL ST6'OL 819°0L T6€0L 6ST’S9 6ITS9 9I€€9 £€S°C9 86809 6T+’ 19 8tI'z9 6L0'8S 61€6S 9€8°09 86999 85778 (48240 JLNVINDYHID OYN
YL6'CT S6ETT 098°1C LSETT 06L0T 10T°0C 019°%61 881°61 9¢€81 €€9°LT 920°L1 91€91 6C€°CT LSOST 80T 0661 8LETT 88T01 1€6°L €EL'E LETOT €89 1988 "Y¥3dNDO3Y V SOLSOdNI
$68'9€T 09°TET 697'8CT TLEVTIT 09¥'61T TELFIT S16°'60T 60°L0T 09L°861 L68°€61 166881 €98°T81 69€9LT 089°€LT L9S°€91 L8TSST 96 TH1 LEOEET €FTC01 STTEL 1€6'L8 €L8°C01 9rr'91 SINVOLS3I
€C0°CLT 8LOTLT L6691 678091 065851 86T ST 118°6¢1 S10°Sr1 YETOPT P81CEl 181°0€T vl6 4Tl 0LL6TT PP YIT 05901 67866 1v€98 €E9YL b adS 1T 81 0¥9°'6C £v89¢ 9L6'9¢ SILN3IMD
TT6'LTY EIT'9Tr  9TT'LIY  LOS'80F OFS'86E O0ET68E SEC6LE LO6TILE 9SELSE FIL'9PE  8ST'9EE  S60°+IE  699°'T1€ 8T €0€ 66T°T8T 801°89T SIYOrT LS6'LIT 8ST'LIT 661°S6 P6TTET 061°LST £I8'H8 0ZVdd OL4ND YV 13AVZIIVIYH
6CST0T STTH6 CET06 00098 9TS08 TwL9eL TL8'89 <CI'19 9IS PECCS 9rCHe €06'1¢ +90°Ct 069°8€ ¥L6'0E UVEl WTL 34y YLY'T t+<e 9z1 | €99'T SOONVE
678701 STTF6 SET06 00098 97£°08 TLYEL L8389 19 9ISHS resss 9IFETS €06'1S t90° st 069'8€ ¥L6'0E wLYEr 8IL £YES FLY'T e LT TIT 66T°T S3aavanigainodsia
ISt 0€S 8EE0TS  19€°LOS  80SH6F  SIE6LY TOGTIY  LOTSFE  €SHTIEY  ILSIIF  6FTTOF  +OL'06E  666'SLE LEIFE ELTEIE 08S° 18T L6SLYT 00€°€TT TEL'691 £SS°C6 89+°TEL TOFLST wrLs JLNVINDYID
90709 90+’ F6S  08L°08S  ITELIS TTYISS FEIVES TISGOIS LLEEOS o68F' T8  I+9TLY  €96'SSH  STTIvE  8Y0°TTH F0S°LOT OLT'FLE 800°€rE StL60€ 6LE 18T 780762 68€°9S1 991°661 $86°6€T 99 181 OAILY
6€/2p 8€/23p LEIZP 9€/23p S€/2p tE/2p €€/23p /P T€/23p 0€/23p 6T/2p 8T/2p LT/zp 9T/2p ST/ZPp +T/23p €£T/23p °T/zp 1z/z3p 0T/2p 61/2p 81/23p L1/Z3p
(I 3 wd) TVINOATRLLYA OONVIVE
TVRILSOANI D VINAI 90D
ONIXETNRESENOI

1)

S R

YOTTAONVH)) fam




fls. 9064

'azozad) obipod 8 ZyS0°92'8°2T0Z LE-8T0000T 0SSad0.d 0 awlojul ‘op-ojuswndodeldualajuoDiqe/Bd/enbipeised/q snl-dsf fesay/:sdiy aus 0 assade ‘[eulblio o0 JLIBJU0D eled
5799600, R 4N BFalunu 0 qos * 1G:ST Se 020Z/TT/9T W 0pe|020j0id ‘OjNed OBS P OPEIST Op BINSNC 9P [eUndliL & YAIY44NID ORIODIUD 1d VIAYTH Jod aluswenBip opeuisse ‘euiblio op eidod 9 0JusLINIOP 91S3

88CL SL96 6 TT SS +
€0bE STS8 6 IT SS +
0S6€ ¥LC6 6 T SS +
LS68 €¥S6 6 T SS +
Ad - BqRUND | 061-0€H°08 :dID
193ed - 80T ‘SeWIS OpUBUId] eny
IVIIVSTAdING VIIOLTASNOD TISVIE JOTTIONVHO

P6SL L068 6 TT SS +
CS€S T9C8 6 IT SS +
6198 8T0L 6 TIT SS +
ds - oned oes | 010-14S +0 :ddD
Iqrg wre3p
Iepue .G - 108 ‘TUNIag ‘D ST ‘Sug "Ay
TVRIVSTAINT VINOLTNSNOD OSSVZO1

0991
wre
65TT-
98661
68L~

0

0TF'C
P9€'8T
0808
998'89
L8Y'LTH"
9CL61-
6LO9TS

6E/Zp

600°ST
1261
8ET'T-
890°8T
LEET

0

9SET
0L0°81
06€ 61~
09%°L9
1291y
8LT61-
6SET0S

8€/29p

LI0FT
08T
L90°T-
9€6'91
9ET'e
0

66TT
ELLLY
1ST81
2099
98t °LOY~
81881~
8TET6H

LE/ZP

0g6™
FELFT
9sL'e

0

wTe
89791
680°Lt
8S€'€9
€EEBOE-
6PE8I-
6£0°08%

9E/2p

€ITTI
9¢CT-
616°
88S°F1
T

0

81T
88991
96'St
¥19'79
8C0°L8E~
IL8LT-
E€FSLIY

SE€/2p

L8ELT-
068+t

+E€/29p

hx{Uas
8I¥1-
LE8-
8LTET
LET'S

0

€90T
SE91
10S° €t
£58°6S
STOHIE
78891
0991+

€€/2p

ort'9
0F8-
681~
oLLL
Lv81

0

L66'T
0z9°01
8LITH
86L°TS
F8E8CE-
we9l-
€TSLTF

/7P

rEETI
98T~
LE6
8LYFI
889
0

T€6'T
SEY'LY
€€6°0F
895'8S
LS
T08°SI-
8THETY

ce-

HEE

1€/29p

80'TT
9TH'1-
18-
0seel
TE€t

0

198°T
07091
F0S6€-
STS'ES
18L°LTE-
€ETCI-
6ES'86E

0€/23p

£00°01
68T~
65L”
80T
08€1

0

wLT
6€9'V1
LOT'8€E~
908°TS
€IE9TE
0L9%I-
68L°€8E

6T/79p

0Tt £20°€T w0 996't L8LOT 8€T'Y 0ss'T 8TI'E
o1~ 1L9°T- 90T ¥<9- 88ET- PI8- € w
788 886~ €09~ 8LE- 618~ YLy 611~ 65
866°€T 189°ST 988°6 866'S +66'TI 9Ts'L 168°1T 68L°€
IL6T 06LT T€LT- 61¢'T- 617 T- €6 YL T€1-

0 0 0 0 0 0 0 0

0Lt 679'T LLST 90T LEV'T [agal vLO'T 0<8
PSTST £78'91 0r0'01 09 9IL6'TI 80T'L 1981 690°€
TELIE 179°¢e- Ir8€e- €ELTE teeie 8L €€ F6E8T
$86'IS rIr'Ts 188°€Y PhL'8E 00€' Y 98L'SE ¥8SHT €9P'IE
00T20¢ LETLYT 10608T IS¥'LET 0ST'8ET 686°80C-  $59'981- roTeer-

9LOTT- 96k €1~ 806CI- yeeTr- LSL'TI- 891°01- 68L'8" 8669~
19T°89€  LO0'ESE  069°LEE  0TS'80E  LOEF6T  PFSHST  LTO'0TT £79'091

87/79p LT/7p 92/23p ST/7p rTzp €7/7p TP 1z/2p
(1M §y wo) OAVLIN ST 0d OYIVALSNOWIA
TVRILSQANI D VINEI 90D

69C
Ist'e-
€90°L-
e
6S6'LY
TT

ILL'ES

0Z/zp

SL8
YLLT
8681~
11588~
69L~
8€°L8

61/29p

0€8'-  SLG'S- 0amnort o¥dNT
L& €l VAN a OLSOdINI
0z 8¢- TVIO0S O VIINATIINOD
LU H08'S TSSO SEINV O¥DN'T
€€ 60T SYMEDONVNIL SVSIdSaa
Ies €809 SVIEONVNIA S VLHITI
LSLt 8T OAILY Od VANHA VA SOAY.LINSTY
§99°€-  ISL'S TVYNODVHAdO (0ZINfA4d)0™INT
UL 1LL9I- SIVNOID V¥HdO S VSHdSad
LOTY  TISST 01N¥dg 0¥dN'T
1L09S-  6hE0TT SOQIANHA SOJIA¥HS SO 0LSND
00r9  USY SVANFA 3d S700Nadal-)
8L999  EFFTST SIVNOIDVY¥HdO SV.LEDAY
81/ L1/7p

DRNIZATNSNOD

YOTTAONVH))

VIHOLINSNOD OSSVZO1




fls. 9065
do Paulo — Correspondente uritiba — Matriz — .834. -
“ H AN E L L R Séo Paulo - C d Curitiba — Matriz - CNPJ 31.834.978/0001-82
5 4 Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar - Itaim Bibi Rua Fernando Simas, 208 - Batel
CEP: 04.571-010 | Sao Paulo - SP CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR

CONSULTING +55119 8515 3403 +55 419 9543 8957
+55119 96757288 +55 419 9274 3950

1.3. Analise dos indices

1.3.1) Definicoes de termos técnicos/cientificos utilizados na analise
das dos indices das demonstracoes contabeis

Fara parte da analise das demonstracdoes contabeis, que se agregara
a outros fatores enfeixados nas conclusodes sobre a viabilidade econdémica
e financeira da Cobremack, apresentada no Item 3, a apresentacao da
performance de alguns indices largamente utilizados por instituicoes
financeiras e de crédito.

Segue abaixo os conceitos dos indices? utilizados na analise das
demonstracoes contabeis da Cobremack Industrial.

ANALISE DE INDICES: ANALISE HORIZONTAL E ANALISE VERTICAL

Analise vertical

A analise vertical facilita a avaliacao da estrutura do Ativo e do Passivo, bem
como a participacao de cada item da Demonstracdao de Resultado na formacao do
lucro ou prejuizo.

O calculo do percentual de participacao relativa dos itens do Ativo e do Passivo €
feito dividindo-se o valor de cada item pelo valor total do Ativo ou do Passivo.

O calculo do percentual de participacao relativa dos itens da Demonstracao de
resultado € feito dividindo-se cada item pelo valor da Receita liquida. que é
considerada como base.

O conhecimento da proporcao de um determinado grupo ou linha das
demonstracoes financeiras de uma determinada empresa pode ser de extrema
utilidade, uma vez que demonstrara o peso de cada item ou grupo nos ativos, passivos
e na demonstracao do resultado.

Analise vertical das demonstracdoes financeiras € uma analise estrutural
focalizada em dois pontos:

% Estes conceitos foram extraidos do livro Financas Corporativas Conceitos e Aplica¢des (STARK, José Antonio), Pearson
Education, Capitulo 2.
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e Fontes do financiamento, inclusive a distribuicdo do financiamento entre
exigiveis a curto prazo, exigiveis de longo prazo e patrimoénio liquido.

e Composicao da aplicacao dos recursos em ativos de curto prazo, ativos de longo
prazo ativos permanentes.

Normalmente a analise vertical € também utilizada para examinar a proporcao
de determinados subgrupos. Por exemplo, relativamente a liquidez corrente de uma
empresa € importante saber qual a proporcao de ativos correntes e quanto nestes
ativos correntes correspondem os estoques. Pois, conforme for o giro destes estoques
podera comprometer a liquidez da empresa, como sera visto no item 1.3.2. Da mesma
forma, € importante se conhecer a composicao dos valores que compdem a
demonstracao do resultado da empresa, visto que pode-se associar claramente a
performance de quantidades vendidas e produzidas, e através delas relaciona-las com
os custos de vendas e receitas de vendas, obtendo-se as margens unitarias por
produtos e as respectivas rentabilidades (esta € uma informacao nao acessivel ao
publico).

Analise horizontal

A analise horizontal tem a finalidade de evidenciar a evolucao dos itens das
demonstracoes contabeis, por meio dos periodos. Calculam-se os numeros-indices
estabelecendo o exercicio mais antigo como indice-base 100, no caso em tela o ano de
2016.

As demonstracoes financeiras comparativas sobre um periodo de tempo
relativamente curto de dois a trés anos, proporcionam aos seus analistas uma visao
bem definida das mudancas ocorridas nos principais itens das demonstracoes
financeiras de uma empresa.

A analise de mudanca de ano para ano tem a vantagem de apresentar mudancas
em moeda (preferencialmente em moeda forte, como por exemplo délar) absoluta, bem
como em porcentagens. Ambas analises de mudancas, valor e percentagem, podem
apresentar relagcoes incompativeis de mudancas. Por exemplo, para cada 50% de
mudanca da base de $1.000 é menos significante que a mesma mudanca de
percentagem da base de $100.000. Assim, sdo importantes as referéncias para as
bases de moedas, de acordo com a significancia destas bases (materialidade de seus
valores) de forma a uma analise eficaz de suas mudancas.

A comparacao de mudancas de ano para ano € importante para clarificar a
analise que se pretende fazer da performance de uma determinada empresa. Como
por exemplo, quando um valor negativo aparece na base de um valor positivo no
periodo seguinte (ou vice-versa), pode-se ndao computar esta mudanca de percentagem
nos calculos, desde que nao seja significante. Da mesma forma, quando ha valor na
base do item analisado, nao ha que se falar em mudancas percentuais na analise. E.
quando um determinado item em um ano se apresenta com valor “zero” no periodo
seguinte, pode dizer que houve uma reducao de 100% neste item.
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GRUPOS DE INDICES FINANCEIROS

A analise por meio de indices financeiros € usada para comparar o
desempenho e a situacao e uma empresa com outras empresas, bem como pode
ser utilizada para analise de sua performance em um determinado periodo de
tempo.

ANALISE DA LIQUIDEZ

A liquidez de uma companhia € medida pela sua capacidade para satisfazer
suas obrigacoes de curto prazo, na data de vencimento. A liquidez refere-se a
solvéncia da situacao financeira global da empresa.

As medidas de liquidez analisadas aqui sao as seguintes:
v Capital circulante liquido;

v' Indice de liquidez corrente;
v Indice de liquidez seca.

Capital circulante liquido (capital de giro)

O capital circulante liquido, ou capital de giro, € utilizado para medir a liquidez
global da empresa. O seu indice pode ser apurado pela formula:

Capital circulante liquido = ativo circulante liquido — passivo cirluante

Indice de liquidez corrente

Este indice mede a capacidade da empresa para satisfazer suas obrigacoes de
curto prazo. O indice de liquidez corrente pode ser apurado pela formula:

ativo circulante

Indice de liquidez correntex = _ ,
passivo circulante

Indice de liquidez seca

O indice de liquidez seca € semelhante ao indice de liquidez corrente, com
a diferenca que exclui os estoques do ativo circulante para o seu calculo, por
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ser considerado como ativo de menor liquidez. Deve-se atentar para o fato de
que existem itens de estoque em um supermercado que tém giro diario, em
contrapartida de itens de estoque de um estaleiro que podem girar muito mais
lentamente.

Se for considerado o conceito de equivaléncia de caixa, isto €, de todos os
bens e direitos que tem realizacdo imediata (até 90 dias), o conceito de liquidez
seca devera ser adaptado. De uma maneira geral, o indice de liquidez seca pode
ser apurado pela formula:

ativo circulante — estoques

Indice de liquidez correntex = _ _
passivo circulante

ANALISE DA ATIVIDADE

Os indices de atividade podem ser utilizados para medir a rapidez com que
as contas circulantes (estoques, contas a receber e contas a pagar) sao
convertidas em caixa.

A analise da atividade de uma empresa pode ser percebida através dos
seguintes indices:

a) Giro dos estoques;

b) Periodo de cobranca;

c) Periodo médio de pagamento;
d) Giro do ativo permanente;

e) Giro do ativo total

Giro dos estoques

O giro dos estoques mede a atividade da empresa, isto €, em quanto tempo
a empresa esta transformando os seus estoques em venda. Por outro aspecto,
pode-se observar neste indice o tempo que o capital foi “investido”, bem como
o seu custo, para a fabricacao de um determinado produto. O giro dos estoques
pode ser apurado pela formula:

custo produtos vendidos

Giro dos estoques =
estoques
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Periodo médio de cobranca

O periodo médio de cobranca, ou idade média de contas a receber é Uitil na
avaliacao para estabelecimento de estratégias para crédito e cobranca. O
periodo médio de cobranca pode ser apurado através da formula:

constas a receber

Periodo médio de cobrangca = —
vendas média dia

Alternativamente

contas a receber

vendas anuais
360

Periodo médio de cobranca =

Periodo médio de pagamento

O periodo médio de pagamento, ou idade média das duplicatas a pagar,
indica o prazo médio necessario para pagamento das duplicatas. O periodo
médio de pagamento pode ser apurado através da formula:

contas a pagar

Periodo médio pagamento = 7
compras média dia

Alternativamente

contas a pagar

compras anuais
360

Periodo médio de pagamento =

A dificuldade no calculo desse indice € a informacao das compras, que nao
estao disponibilizadas nas demonstracoes financeiras. Entretanto ela pode ser
deduzida como um percentual do custo dos produtos vendidos, ou como uma
relacao do giro dos estoques.

Apenas para fins de demonstracao, esta sendo considerado que as compras
da Cobremack sao decorrentes da apuracao empirica da formula de custo dos

produtos vendidos, ou seja:

estoque inicial + compras — estoque final = custo dos produtos vendidos
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Sendo assim,

compras = custo dos produtos vendidos — estoque inicial + estoque final

Giro do ativo permanente

O giro do ativo permanente mede a eficiéncia com a qual a empresa tem
utilizado seus bens operacionais para gerar suas receitas de vendas. O giro do
ativo permanente pode ser apurado pela formula:

vendas

Giro do ativo permanente = — —
ativo permanente liquido

Giro do ativo total

O giro do ativo total indica a eficiéncia com que a empresa utiliza todos os
seus ativos para gerar suas receitas de vendas. Como regra geral, quanto maior
for o giro dos ativos da empresa, mais eficientemente ela esta usando seus
ativos. Cabe ressaltar que deve-se analisar mais atentamente o giro muito
rapido dos ativos imobilizados (vide observacao no item relativo ao giro do ativo
permanente). O giro do ativo total pode ser apurado conforme formula:

vendas

Giro do ativo total = — -
ativos totais

ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

A situacao de endividamento de uma empresa indica o montante de
recursos de terceiros que esta sendo usado na tentativa de gerar resultados
positivos.

Cabe observar que aparentemente o plano com endividamento
(alavancagem financeira) parece ser mais interessante, pois proporciona um
retorno maior. Entretanto, devemos nos certificar que, por exemplo, o produto
comercializado pela empresa nao esta sujeito a oscilacoes bruscas de preco no
mercado, bem como tem condicoes de manter uma certa fidelidade do mercado
consumidor, bem como os insumos sao de precos previsiveis. Caso contrario
pode ser um risco o financiamento da atividade.
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A analise do endividamento pode ser melhor compreendida através dos
seguintes indices:

a) Indice de endividamento geral;

b) Indice do exigivel a longo prazo / patriménio liquido;
c) Indice de cobertura de juros

Indice de endividamento geral

Este indice mede a proporcao dos ativos totais da empresa financiado pelos
credores. Desta forma, quanto maior for esse indice, maior sera o montante do
capital e terceiros que vem sendo utilizado para gerar resultados. O indice de
endividamento geral pode ser apurado pela formula:

] o exigivel total
Indice de endividamento geral = ———
ativo total

Indice do exigivel a longo prazo / patriménio liquido

Indica a relacao entre os recursos de longo prazo fornecidos por credores e
os recursos fornecidos pelos acionistas. Pode ser usado como uma medida para
mensurar o grau de alavancagem financeira da empresa. O indice de exigivel a
longo prazo em relacao ao patrimonio liquido pode ser apurado pela formula:

exigivel de longo prazo

Indice d givel de | =
ndice do exigivel de longo prazo patrimonio liquido

Indice de cobertura de juros

O indice de cobertura de juros mede a capacidade da empresa de pagar
juros contratuais. Pode ser calcula pela formula:

resultado antes dos juros e imposto de renda

Indice de cobertura de juros = ,
despesa anual de juros
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ANALISE DE LUCRATIVIDADE

A lucratividade de uma empresa pode ser avaliada em relacao as suas
vendas, ativos, patrimonio liquido e ao valor da acao. O objetivo € avaliar o lucro
da empresa com cada um dos itens mencionados.

A analise da lucratividade pode ser melhor compreendida através da
verificacao dos seguintes indices:

a) Demonstracao da composicao percentual do resultado;

b) Margem bruta;

c¢) Margem operacional;

d) Margem liquida;

e) Taxa de retorno sobre o ativo total (ROA - return on asset);

f) Taxa de retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE - return on equity);

Demonstracao da composicao percentual do resultado

O objetivo da composicao percentual do resultado é fazer uma comparacao
das vendas, despesas, custos em relacao ao lucro obtido pela companhia.

Margem bruta

Mede a relacao percentual de cada unidade monetaria de venda que restou,
apos a deducao dos impostos sobre as vendas e o custo dos produtos vendidos.
A margem bruta pode ser apurada pela formula:

lucro bruto
Margem bruta = ————
vendas

Margem operacional

Tem como objetivo medir o lucro apurado na operacao da empresa. A
margem operacional pode ser calculada através da formula:

lucro operacional

Margem operacional =
g p vendas
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Margem liquida

Tem como objetivo medir quanto sobrou das receitas apos a deducao de
custos e despesas totais. A margem liquida pode ser calculada através da
formula:

resultado liquido do exercicio

M liquida =
arggem liquida —ondas

Taxa de retorno sobre o ativo total (ROA)

Tem como objetivo medir a eficiéncia global da administracao da empresa
na geracao de lucro com seus ativos disponiveis. A taxa de retorno sobre o ativo
total (ROA — Return On Assets) pode ser apurada pela formula:

resultado liquido do exercicio

Taxa de retorno sobre o ativo = -
ativo total

Taxa de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)

Visa medir o retorno do investimento efetuado pelos acionistas da empresa.
A taxa de retorno sobre o patrimonio liquido pode ser apurada pela seguinte
formula:

resultado liquido do periodo

Taxa de retorno sobre o patrimonio liquido = , —
patrimonio liquido

Conforme sera visto no item seguinte, Dupont considera neste calculo o

denominado multiplicador de alavancagem financeira para calculo do retorno
sobre o patrimoénio liquido.

SISTEMA DE ANALISE DE DUPONT

O Sistema de Dupont apresenta a demonstracao do resultado e o balanco
patrimonial em duas vertentes de lucratividade: a taxa de retorno sobre o ativo
total (ROA) e a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE). A taxa de
retorno sobre o ativo pode ser calculada pelas formulas:
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ROA = margem x giro do ativo total
Ou

resultado liquido do exercicio vendas

X ;
vendas ativo total

Ou

resultado liquido do exercicio
ROA =

ativo total

A formula de Dupont permite a empresa decompor seu retorno em 2
grupos: lucro sobre as vendas e eficiéncia no uso de ativos.

Outro aspecto no Sistema de Dupont é no que se refere ao multiplicador
de alavancagem financeira (MAF), que relaciona a taxa de retorno sobre o
ativo total a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido. Isto dito em outras
palavras, o multiplicador de alavancagem financeira € equivalente a seguinte
expressao

1

MAF =
1 —indice de endividamento geral

e representa 1 dividido pela porcentagem do financiamento
realizado com fundos proéprios.

O indice de retorno sobre o patriménio pode ser calcula pela formula:
ROE = ROA x MAF

ROE resultado liquido do exercicio ativo total

ativo total patrimonio liquido

resultado liquido do exercicio
ROE =

patrimonio liquido

O uso do multiplicador de alavancagem financeira (MAF) para converter o
ROA ao ROE reflete o impacto da alavancagem (uso de capital de terceiros)
sobre o retorno dos acionistas.

A vantagem do Sistema de Dupont € que ele permite a empresa desdobrar
seu retorno sobre o patrimonio liquido em 3 componentes:
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a) lucro sobre as vendas (margem liquida);
b) eficiéncia no uso dos ativos (giro do ativo total) e
c) uso da alavancagem (multiplicador de alavancagem financeira).

Cabe ressaltar, ainda, que esse aumento no retorno refletido pelo ROE
pode ser atribuido ao aumento do risco causado por um nivel de alavancagem
mais elevado, indicado pelo MAF. Em outras palavras, a maior alavancagem
financeira incrementa tanto o retorno quanto o risco.

1.3.2) Apresentacao e analise dos indices

Neste item serdao apresentados os indices financeiros calculados,
conforme os conceitos discriminados no Item 1.3.1.

Vale dizer que as demonstracoes contabeis do periodo de 2017 a 2019
foram fornecidas pelas respectivas sociedades e apenas utilizamos para
calculo os dados apresentados.

No que se refere as demonstracoes contabeis dos periodos findos
entre 2020 e 2039, foram por nods projetados partindo dos saldos das
demonstracoes contabeis constantes do periodo encerrado em 2019 e
considerando as premissas mencionadas no Item 1.1.4.

1.3.2.1) Analise vertical

Abaixo esta demonstrada a performance da analise vertical do
balanco patrimonial pertinente ao periodo de 2017 a 2039.

COBREMACK
ANALISE VERTICAL - BALANCO
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De imediato percebe-se claramente uma convergéncia ao equilibrio
das linhas de tendéncia ao logo dos periodos.

Ha que se destacar na analise da performance dos indices de
circulante ativo e passivo uma notavel melhora, quando se compara a
performance de piora dos indices do periodo de 2017 a 2019.

Com a reestruturacao financeira proposta para Recuperacao Judicial
ocorreu uma melhora significativa nestes indices, atingindo em 2039,
87% para o ativo circulante, contra 27% para o passivo circulante.

Outro fator de destaque refere-se a evolucao positiva do Patrimoénio
Liquido, saindo de 9,2% em 2019 para 73% em 2039.

Como sera detalhado no Item 2, esta melhoria deveu-se a um conjunto
de fatores, passando pelo reescalonamento financeiro, principalmente a
reducao da pressao dos encargos financeiros sobre o caixa,
reestruturacao segmentada dos mercados alvo, dentre outros fatores.

Nas tabelas a seguir podera ser verificado o detalhamento de cada um
dos indices ao longo dos periodos.

Abaixo esta demonstrada a performance da analise vertical do
resultado pertinente ao periodo de 2017 a 2039.

COBREMACK
ANALISE VERTICAL - RESULTADO
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O grafico nos mostra uma melhora marcante do resultado liquido
quando comparado com o ano de 2018, onde se registrou um prejuizo
liquido de 7,2%. Ressalte-se que em 2019 chegou-se a apurar margem
de contribuicao negativa de 2,2%.
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Como decorréncia da reestruturacao financeira proposta no Plano de
Recuperacao, o impacto das despesas financeiras caiu de 17% para 9%
em 2039. Isto significa dizer que os custos fixos foram otimizados.

Sendo assim, o prejuizo liquido em 2018 de 7,2% em 2018, com a
reestruturacao financeira e operacional proposta no Plano de

Recuperacao, passara em 2039 a um lucro liquido de 3,2%.

Nas tabelas a seguir podera ser verificado o detalhamento de cada um
dos indices ao longo dos periodos.

Nas tabelas a seguir podera ser verificado o detalhamento de cada um
dos indices ao longo dos periodos.
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Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar - Itaim Bibi
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+55 119 8515 3403
+55119 9675 7288

'EI CHANCELLOR

CONSULTING

1.3.2.2) Analise horizontal

Abaixo esta demonstrada a performance da analise horizontal do

balanco patrimonial pertinente ao periodo de 2017 a 2039.
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Curitiba — Matriz - CNPJ 31.834.978/0001-82
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CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
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COBREMACK
ANALISE HORIZONTAL - BALANCO
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Faz-se mister informar que a analise horizontal tomou como
premissa considerar o ano de 2017, inicio da analise, como base 100.

Ao se observar as linhas de tendéncia, ressalta-se de imediato a
performance do ativo circulante, passivo circulante e patrimoénio liquido.

No caso do ativo circulante ele sai de 109 em 2020 para 608 em
2039.

Da mesma forma, devido a migracao de boa parte dos passivos
circulantes para o exigivel a longo prazo (Quadro Geral de Credores),
bem como a reducao dos encargos sobre estes, os passivos tiveram uma
reducao drastica no periodo, provando a total reestruturacao financeira
da Sociedade, bem como a sua viabilidade.na continuidade das suas
operacoes.

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar
Itaim Bibi
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LOZASSO CONSULTORIA CONSULTING

Outro destaque, como consequéncia, foi a evolucao significativa do
Patrimonio Liquido saindo de um indice NEGATIVO de 735 em 2019
para um indice POSITIVO de 10.094 em 2039.

Esse crescimento significativo salta aos olhos inicialmente, mas ¢é
consequéncia exclusiva da reestruturacao financeira e operacional
proposta no Plano de Recuperacao.

Destaque-se a evolucao positiva do Patrimonio Liquido e dos Lucros
Acumulados ao longo dos periodos analisados.

Esta evolucao é um reflexo claro do Plano de Recuperacao exitoso
elaborado, garantindo um dos principios fundamentais da contabilidade
Principio da Continuidade (Resolucao CFC 750/93).

SECAO II

O PRINCIPIO DA CONTINUIDADE

Art. 5° A CONTINUIDADE ou nao da ENTIDADE, bem como sua
vida definida ou provavel, devem ser consideradas quando da
classificacao e avaliacdo das mutacdes patrimoniais,
quantitativas e qualitativas.

§ 1° A CONTINUIDADE influencia o valor econémico dos ativos
e, em muitos casos, o valor ou o vencimento dos passivos,
especialmente quando a extincdo da ENTIDADE tem prazo
determinado, previsto ou previsivel.

§ 2° A observancia do Principio da CONTINUIDADE é
indispensavel a correta aplicacado do Principio da
COMPETENCIA, por efeito de se relacionar diretamente a
quantificacdo dos componentes patrimoniais e a formacao do
resultado, e de constituir dado importante para aferir a
capacidade futura de geracao de resultado. (Grifos nosso)

Nas tabelas a seguir podera ser verificado o detalhamento de cada
um dos indices ao longo dos periodos.

Abaixo esta demonstrada a performance da analise horizontal do
resultado pertinente ao periodo de 2017 a 2039.
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COBREMACK
ANALISE HORIZONTAL - RESULTADO
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Faz-se mister informar que a analise horizontal tomou como
premissa considerar o ano de 2017, inicio da analise, como base 100.

A semelhanca dos comentarios feitos na evolucao da performance
das contas patrimoniais, no caso das contas de resultado a reducao dos
encargos financeiros com a reestruturacao financeira proposta no Plano
de recuperacao proporcionou novo “folego” para a continuidade das
atividades da Sociedade, saindo, por exemplo, de um indice de MARGEM
DE CONTRIBUICAO NEGATIVA de 7,4 em 2019 para um indice
POSITIVO de 269 em 2039.

Nas tabelas a seguir podera ser verificado o detalhamento de cada
um dos indices ao longo dos periodos.

Nas tabelas a seguir podera ser verificado o detalhamento de cada
um dos indices ao longo dos periodos.
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1.3.2.3) Analise da liquidez

Os Quadros dos topicos a seguir apresentam um sumario de seus
respectivos indices abrangendo o periodo de 2017 a 2019 e comparando-
os com os indices no encerramento de 2039.

Este comparativo tem a finalidade de mostrar a performance até o
pedido de Recuperacao Judicial, e o resultado final em 2039 com a

implementacdo da reestruturacao financeira proposta.

O demonstrativo da performance de todos os indices abrangendo o
periodo de 2017 a 2039 encontra-se em tabela a seguir.

O Quadro a seguir mostra a analise de liquidez.

COBREMACK INDUSTRIAL
ANALISE DE INDICES
dez/17 dez/18 dez/19 dez/39

ANALISE DA LIQUIDEZ

Capital circulante liquido

-R$46.893 -R$503 -R$25.977  R$366.989
0,7 1,0 0,8 32
Indice liquidez seca = 0,5 0,3 0,3 1,8

Indice liquidez corrente

Como se pode observar houve um incremento significativo na
liquidez da Sociedade.

Ressalte-se que os indices negativos ou abaixo de 1 significam a
insuficiéncia de recursos para a satisfacao de passivos de curto prazo.

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL CHANCELLOR BRASIL CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar Rua Fernando Simas, 208 - Batel
Itaim Bibi CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
CEP: 04.571-010 | Sao Paulo - SP + 55 41 9 9543 8957
+ 55119 7018 8649 + 55 41 9 9274 3950
+ 55119 8262 5352 + 55119 8515 3403
+ 5511 9 8907 7594 + 55119 9675 7288
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1.3.2.4) Analise da atividade
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O Quadro a seguir mostra a analise de atividade.

COBREMACK INDUSTRIAL
ANALISE DE INDICES

dez/17 dez/18 dez/19 dez/39
ANALISE DA ATIVIDADE
Periodo médio cobranca = 7dias 17 dias 10 dias 10 dias
Periodo médio pagamento = 10dias 21 dias 49 dias 14 dias
Giro ativo permanente = 3,1anos 1,0 anos 1,4 anos 6,9 anos
Giro ativo total = 1,4anos 0,3 anos 0,4 anos 0,9 anos

De imediato cabe um esclarecimento quanto aos indices
apresentados nos periodos de cobranca e de pagamento.

Relativamente ao periodo de pagamento ele se encontra em
descompasso com o contas a receber em razao da crise financeira da
Sociedade, isto é, NAO ESTAVA QUITANDO seus passivos, razao pela
qual veio a pedir sua Recuperacao Judicial.

Observe-se que esta situacao se modifica quando comparado com o
ano de 2039.

Ainda em relacao ao periodo médio de cobranca, deve ser observado
os comentarios efetuados no Item 1.1.4, relativamente ao aumento da
elasticidade nos recebiveis, como parte de um Plano Estratégico visando
ao aumento da capilaridade de mercado e captacao de novos clientes.

COBREMACK
desencaixe financeiro

50 dias = 50 dias
40dias n 40dias
30 dias : 30dias
20 dias - |
10dias " ! | !

Odias Wl I
-10 dias (S
-20 dias N ’ -20 dias
-30 dias S L -30 dias
-40 dias -40 dias

20dias

BN B BN W BN NE BN BN W W BN e e e W e e W R
rd

- -10 dias

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

mmm Periodo médio cobranga i Periodo médio pagamento = == == Dias desencaixe

Este Quadro teve a finalidade de mostrar graficamente o desencaixe
financeiro entre os dias de recebiveis e os dias de pagamento.

Note-se que com a reestruturacao financeira proposta os dias de

cobertura de saldo financeiro (capital de giro) tornaram-se bastante
reduzidos, o que ocasionara menor pressao sobre os recursos de curto
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prazo da Sociedade, reduzindo significativamente as despesas
financeiras.

1.3.2.5) Analise do endividamento

O Quadro a seguir mostra a analise do endividamento.

COBREMACK INDUSTRIAL
ANALISE DE INDICES
dez/17 dez/18 dez/19 dez/39

ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

Indice endividamento geral = 90,0% 69,3% 67,3% 17,1%
Indice exigivel CP/ PL = 4972% 713,8% 753,0% 37,0%
Indice cobertura juros = 0,6 0,2 0,5 26,3

Este Quadro de indices vem a confirmar as conclusdoes da analise
de liquidez acima.

Nele visualizamos a situacao precaria em 2019 de total passivo a
descoberto, onde o endividamento geral superou em mais de 10 vezes o
total de capital proprio da empresa (patrimodnio liquido).

Com o plano de reestruturacao financeira a VIABILIDADE se mostra
totalmente FAVORAVEL.

Ha que se ressaltar que a reestruturacao financeira proposta sera
de grande valia a recuperacao da Cobremack, demonstrando através do

indice de cobertura de juros em 2039 a total liquidez da Sociedade.

Este assunto sera melhor abordado no Item 2, onde sera analisado
o fluxo de caixa.
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1.3.2.6) Analise da lucratividade
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O Quadro a seguir mostra a analise da lucratividade.

COBREMACK INDUSTRIAL
ANALISE DE INDICES

dez/17 dez/18 dez/19 dez/39
ANALISE DE LUCRA TIVIDADE
Margem bruta = 10,1% 6,3% -2,2% 13,3%
Margem operacional = 3,6% 1,6% 1,0% 4,0%
Margem liquida = -2,4% -7.2% -1,2% 3,2%
Taxa retorno ativo total (ROA) = -3,3% -2,0% -0,5% 2,7%
Taxa retorno sobre PL (ROE) = -22.2% -21,8% -5,1% 3,8%

fls. 9088

Este Quadro vem apenas corroborar os comentarios feitos nas

analises de liquidez e de endividamento.

A lucratividade € uma consequéncia do bem-estar financeiro de uma
empresa. A partir do momento que ela tem uma crise financeira, por

exemplo como foi o caso, a sua rentabilidade vai desaparecer.

Note-se ainda que em 2019 a Sociedade apresentava margem de
contribuicao negativa, ou seja, quanto mais vender mais prejuizo tem,

pois seus custos superam seu valor de venda do produto.

Contudo, mais uma vez vale mencionar que ha uma mudanca
significativa a partir do momento de sua reestruturacao financeira,

como mostrado nos indices em 2039.

1.3.2.7) Analise do custo médio ponderado de capital

O Quadro a seguir mostra o custo médio ponderado de capital.

COBREMACK INDUSTRIAL
ANALISE DE INDICES
dez/17 dez/18 dez/19  dez/39

CUSTO MEDIO PONDERA DO CAPITAL
WACC = 21,6% 5.8% 5,8% 1,0%
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Apenas com o intuito de esclarecer o conceito disposto no Item
1.3.1, na pratica o custo médio de capital € um indicativo de quanto a
empresa precisa ser rentavel para “abrir as suas portas” todos os dias.

Isto dito em outras palavras, se por exemplo a empresa embute em
seu preco de venda uma taxa de financiamento de clientes de 10% e o
seu custo de capital € de 15%, na verdade ela esta perdendo no
financiamento de seus clientes 5%.

Observe-se que este custo diminui significativamente para 1,0% em
2039, notadamente pela reestruturacao financeira e operacional
realizadas.

A reducao deste indice concede maior flexibilidade a Sociedade no

que se refere a gestao dos precos de seus produtos frente aqueles
praticados pelos seus concorrentes diretos.
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1.3.2.8) Analise do Sistema de Dupont

Neste item serao apresentados alguns indices que segundo esta
metodologia enunciada no Item 1.3.1 ajudam a entender a situacao
financeira das empresas em analise.

Como esclarecimento cabe lembrar nesta metodologia que o objetivo
é identificar o quanto o retorno do patrimoénio € uma derivada do grau
de alavancagem financeiral® da empresa.

Em verdade a alavancagem financeira pode ser uma ferramenta
muito util para exponencializar o crescimento de uma empresa.

Contudo, mna hipotese de os resultados financeiros nao
proporcionarem o retorno desejado, pelo menos empatando com os
custos de financiamento (juros sobre empréstimos, por exemplo), esta
alavancagem provocara enormes problemas de liquidez financeira tanto
quanto maior for o seu grau.

Abaixo estdao sumarizados os principais indices do Sistema de
Dupont.

10" A alavancagem financeira resulta da inclusdo de encargos financeiros no resultado da empresa. Desta forma, a
alavancagem financeira pode ser definida como sendo a utilizagdo pela empresa de encargos financeiros com o objetivo de
maximizar os efeitos de variagdes no lucro antes dos juros e impostos (LAJIR) e sobre os lucros por agdo (LPA). Este
conceito foi extraido do livro Finan¢as Corporativas Conceitos e Aplicagdes (STARK, José Antonio), Pearson Education,
Capitulo 12

LOZASSO CONSULTORIA EMPRESARIAL CHANCELLOR BRASIL CONSULTORIA EMPRESARIAL
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar Rua Fernando Simas, 208 - Batel
Itaim Bibi CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
CEP: 04.571-010 | Sao Paulo - SP + 55 41 9 9543 8957
+ 55119 7018 8649 + 55 41 9 9274 3950
+ 55119 8262 5352 + 55119 8515 3403
+ 55 11 9 8907 7594 + 55 11 9 9675 7288
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COBREMACK
QUADRO SUMARIO INDICE DUPONT
ANOS ROE ROA MAF
2017 -16,3% a.a. -3,4% a.a. 47
2018 43,3% a.a. -4,0% a.a. 10,8
2019 7,0% a.a. -0,7% a.a. 9,5
2020 -6,7% a.a. -2,9% a.a. 2,3
2021 1,9% a.a. 1,0% a.a. 1,9
2022 0,3% a.a. 0,2% a.a. 1,7
2023 2,8% a.a. 1,6% a.a. 1,7
2024 4,5% a.a. 2,7% a.a. 1,7
2025 1,5% a.a. 0,9% a.a. 1,6
2026 2,6% a.a. 1,6% a.a. 1,6
2027 4,2% a.a. 2,7% a.a. 1,6
2028 3,5% a.a. 2,2% a.a. 1,5
2029 2,7% a.a. 1,8% a.a. 1,5
2030 3,0% a.a. 2,0% a.a. 1,5
2031 3,3% a.a. 2,2% a.a. 1,5
2032 1,3% a.a. 0,9% a.a. 1,5
2033 2,5% a.a. 1,7% a.a. 1,5
2034 2,7% a.a. 1,9% a.a. 1,4
2035 2,5% a.a. 1,8% a.a. 1,4
2036 2,5% a.a. 1,8% a.a. 1,4
2037 2,8% a.a. 2,0% a.a. 1,4
2038 2,9% a.a. 2,1% a.a. 1,4
2039 3,2% a.a. 2,3% a.a. 1.4

Inicialmente cabe ressaltar que o fato de em alguns periodos o ROE
(retorno sobre o patrimonio) apresentar-se positivo nao significa dizer
isoladamente que a empresa esta produzindo resultados satisfatorios.

Outro fator importante a ser lembrado refere-se ao fato de que o
MAF (multiplicador de alavancagem financeira) leva em consideracao a
relacao entre o patrimonio liquido e o passivo total, ou seja, a relacao
entre capital proprio e o capital de terceiros.

No caso a Cobremack se encontrava extremamente endividada,
conforme se verificou na analise dos indices de endividamento, que levou
como consequéncia a prejuizos financeiros e, principalmente, a
inadimpléncia de alguns passivos, que acarretou mais encargos
financeiro.
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Neste caso em particular o grau de alavancagem foi extremamente
prejudicial, veja por exemplo 2018 e 2019, pois constatou-se através da
analise de lucratividade que a empresa nao estava gerando resultados
financeiros suficientes para a satisfacao de seus débitos.

Tome-se como exemplo o ano de 2019:

e PL=R$ 21.042 mil
e Endividamento curto prazo = R$ 158.445 mil

Neste caso o endividamento superou o PL em cerca de 7 vezes.
Apenas a titulo de curiosidade o Acordo de Basiléia que rege as regras
para instituicoes financeiras, do qual o Brasil foi signatario, recomenda
que a alavancagem de uma instituicado financeira nao ultrapasse 9,8.

Como se percebe no Quadro sumarizado de Dupont, considerando
as premissas relativas a reestruturacao financeira da Cobremack, a
partir de 2025 consolida seu processo de estabilizacao financeira e se
mantém em crescimento.

Abaixo apenas a titulo de ilustracdo da metodologia de calculo
apresentamos o Quadro discriminado de forma analitica do Sistema de

Dupont, calculado relativo aos anos 2017 e 2039.

Relativamente aos demais periodos, empresas e consolidados,
seguiram a mesma metodologia.
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2) DEMONSTRACAO DA PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA

Considerando os valares apresentados nas demonstracoes contabeis
apresentadas no Item 1.2, bem como a metodologia e premissas nas
quais os saldos das rubricas estao suportados, foram calculados os
saldos financeiros para o periodo de 2020 a 2039.

Note-se que os saldos com disponibilidade financeira foram
utilizados para a quitacdao de obrigacdes consoante a sua natureza.

2.1) Premissas adotadas na projecao do fluxo de caixa

A seguir estao elencadas as premissas que nortearam o valuation do
fluxo de caixa.

i. Relativamente aos créditos da Classe II, Classe III, conforme
proposta, estao reduzidos com um desagio de 80%, os seus
saldos corrigidos pela variacao do CDI e acrescidos de juros de
0,6% ao ano. Estes credores farao jus ao recebimento de juros
a partir do 2° ano. A partir do 3° ano perceberao além dos juros
a amortizacao do principal em 214 parcelas mensais;

ii. Relativamente aos créditos da Classe IV, conforme proposta,
estao reduzidos com um desagio de 60%, os seus saldos
corrigidos pela variacao do CDI e acrescidos de juros de 0,6%
ao ano. Estes credores farao jus ao recebimento do principal e
juros a partir do 2° ano em 214 parcelas mensais;

iii. Os créditos tributarios serao integralmente quitados,
corrigidos pela Taxa Selic, em 120 parcelas mensais,
considerando uma caréncia de 1 ano;

iv. Os saldos das contas a pagar apos a recuperacao judicial, diga-
se fornecedores nacionais, salarios e encargos, tributos em
geral, dentre outros, serdao pagos com as disponibilidades de
recursos financeiros, sem a geracdao de contingenciamentos
futuros;

v. As receitas brutas de vendas de produtos ou servicos
registrados nas demonstracdoes contabeis foram ajustadas

pelos valores ainda nao recebidos de clientes;

vi. Os custos dos produtos vendidos registrados na demonstracao
de resultados dos periodos foram ajustados pelos valores a
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pagar a fornecedores no periodo seguinte, bem como o saldo
desembolsado no periodo relativo ao periodo anterior;

vii. Os impostos sobre as operacoes registrados na demonstracao
do resultado foram ajustados pelos valores a pagar no periodo
seguinte, bem como o saldo do periodo anterior desembolsado
no periodo em curso. Da mesma forma, no saldo liquido foi
considerado os tributos a recuperar decorrentes das operacoes
das entidades (por exemplo, ICMS e IPI);

viii. As despesas com a mao de obra e encargos foram ajustadas
considerando os valores a pagar no periodo seguinte bem como
os valores desembolsados no periodo referentes ao periodo
anterior;

ix. As despesas com imposto de renda e contribuicao social sobre
o lucro, quando devidos, foram consideras como pagas dentro
do proprio exercicio;

x. Esta contemplado no Plano Estratégico da Cobremack
investimentos a partir de 2023, conforme saldo de caixa,
visando:

a. Investimentos mna modernizacao e ampliacdo das
instalacoes fabris visando atender demandas adicionais
geradas pela prospeccao de novos mercados;

b. Homologacoes e testes de novos produtos;

c. Prospeccao de novas pracas para incremento de rede de
concessionarios;

d. Lancamento de novos produtos;

e. Incrementos em marketing.

xi. Os eventuais saldos de caixa foram considerados como estoque
de capital para giro das atividades ou para cobertura de
imprevistos;

2.2) Demonstracao da projecao do fluxo de caixa

Considerando as premissas mencionadas no Item 2.1, bem como as
projecoes dos resultados econdmicos e financeiros discriminados no
Item 1.2, o fluxo de caixa projetado para o periodo de 2020 a 2039 pode
ser apresentado como abaixo:
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3) ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA

E do conhecimento geral no meio empresarial que toda
atividade economica esta permeada por riscos inerentes a sua
propria atividade, gestao dos seus recursos, concorréncia, dentre
outros fatores.

Também € sabido que por outro lado existem riscos que nao
sao gerenciaveis no meio empresarial, mas que de alguma forma
deverao ser analisados com o intuito de, pelo menos, minimiza-los
para atender ao Principio da Continuidade da empresa.

Quando se fala em projecdoes economica e financeiras para 19
anos esta-se falando exatamente nesta seara do risco e de variaveis
previsiveis e outras inimaginaveis até a sua ocorréncia.

O mercado financeiro trabalha com diversas teorias sobre este
tema:

v' Analises de regressao linear;

v Teoria das opcodes reais;

v Indice de Sharpe para volatizacdo de precos;
v" Dentre outras tantas.

Dentro da teoria do risco pode-se encontrar dois tipos
diferentes de risco: 1) o risco chamado diversificavel e 2) o risco
chamado nao diversificavel ou sistémicoll.

O risco diversificavel nao é muito importante para o
empresario, pois podera facilmente ser eliminado através da
diversificacao de seu negocio ou da reestruturacao financeira
dele, como é o caso em tela.

O problema esta no risco nao diversificavel, também chamado
de risco sistémico.

! Conceitos extraidos do livro Finang¢as Corporativas Conceitos e Aplicacio (STARK, José Antonio),
Pearson Education, Capitulo 18.
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O risco diversificavel é o risco especifico da empresa, e €
causado por fatores como processos de greves, dependéncia de
concessoes publicas, dependéncias de fornecimento de insumos e
outros fatores inerentes a empresa.

O risco sistémico, ou de mercado, esta concentrado em fatores
que afetam sistematicamente a maioria das empresas, como
guerras, processos inflacionarios, recessoes, grandes flutuacoes
nas taxas de juros, efeitos decorrentes de problemas pandémicos,
COVID-19, por exemplo, dentre outros.

Particularmente foi o ocorrido com a Cobremack.

Outro fator mister em nossas conclusdes acerca da saude
financeira da Cobremack esta diretamente relacionado a
viabilidade de geracao de recursos necessarios a continuidade de
suas operacoes comerciais e, neste particular e principalmente, a
liquidacao de seus passivos gerados outrora e vindouros.

Para este fim, foi feita uma analise gerencial comparativa das
condicoes apresentadas nas analises do fluxo de caixa gerado,
mostrado no Item 2, que realmente comprovasse o atendimento ao
Principio Fundamental da Continuidade citado acima, ou seja, que
o fluxo de caixa projetado para os anos vindouros garanta o minimo
necessario a satisfacao das necessidades prementes da Sociedade.

Da mesma forma, também se deve observar que a
disponibilidade de caixa real muito se aproxima do saldo final de
caixa acumulado, nao permitindo margem para eventuais
contingenciamentos que venham a solapar as atividades da
Cobremack durante a sua jornada.

Contudo, considerando os fatores abordados nos Itens 1.1.1 a
1.1.3 sobre a analise de conjuntura economica, analise do setor
industrial e projecdoes futuras, podemos contar com “ventos
favoraveis” a consecucao do negocio da Cobremack, notadamente
em razao de que:
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ii.

iii.

Ha perspectivas de geracao de recursos em razao da
reestruturacao financeira e operacional da Sociedade;

Essa geracao de recursos permitira a quitacao de
passivos existentes e a nao geracao de novos
contingenciamentos;

Os excedentes de recursos permitirdo o incremento
patrimonial que se transformara em um “colchao” de
recursos capaz de cobrir eventuais problemas
momentaneos de recursos;

iv. Os precos praticados em seus produtos se mostraram
competitivos com aqueles praticados pelos seus
concorrentes;

v. O seu mercado pode ser considerado perene na medida
em que a atividade econdomica tende a ser aquecida e
demandara transporte em economia de escala dos
produtos;

vi. Os produtos fabricados pela Cobremack nao tendem a se
tornar obsoletos ou descartaveis com o passar dos
tempos;

vii. A forcosa renovacao tecnolégica de seus produtos
otimizara seu esforco mna geracao dos recursos
necessarios;

viii. Como consequéncia:

a. A manutencao de preco competitivo soerguera o
incremento de seu Market Share junto a sua
concorréncia;

b. A observacao dos itens de qualidade total de seus
produtos, marca premente na Cobremack, os
mantera firme em seu mercado de forma ativa e
competitiva.
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Outrossim, no que pesem as incertezas que poderao advir no
futuro, verifica-se que ceteris paribus nao devemos tomar itens
isolados como premissas integrais, mas a analise de viabilidade
deve considerar in totun os fatores devidamente ponderados
durante este Relatorio.

Desta forma, por tudo que foi mostrado e fartamente analisado

nos iteﬁns antecedentes, PODEMOS CONCLUIR PELA VIABILIDADE
ECONOMICA E FINANCEIRA DA COBREMACK.

Estas sao as nossas consideracoes.

Por fim, cabe mencionar que as quantidades e valores
analisados, foram fornecidos pela equipe Técnica da Cobremack,
analisadas e apresentadas as conclusdes pela equipe técnica da

Chancellor Brasil Consultoria Empresarial.

No Anexo I encontram-se os Curriculos Profissionais dos
signatarios deste Relatorio.

E o Relatoério.

Sao Paulo, 14 de novembro de 2020.

Carlos Renato Alves de Souza José Antonio Stark Ferreira
CRA/RJ 20.29351-8 CRC/RJ 063999-5

Chancellor Brasil Consultoria Empresarial

Lozasso Consult mpresarial
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