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MUL-T-LOCK DO BRASIL INDUSTRIA E
COMERCIO LTDA. E OUTRA (“Recuperandas”), ja devidamente qualificadas nos
autos da RECUPERACAO JUDICIAL, por seus advogados que esta subscreve, vém,

respeitosamente, a presenca de Vossa Exceléncia, em atengdo ao Aditivo ao Plano de
Recuperaciao Judicial Consolidado, juntado aos autos em 14 de agosto de 2026,
comunicar a juntada do Laudo de Viabilidade Econdomico-Financeira, elaborado a luz

das novas premissas estabelecidas no referido Aditivo.

O estudo técnico contempla a revisdo das projegoes
econdmico-financeiras € do fluxo de caixa das Recuperandas, considerando as novas

condi¢des de pagamento previstas no Aditivo.
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Diante disso, requerem seja o referido Laudo de

Viabilidade Econémico-Financeira recebido e juntado aos autos, para os devidos fins.

Nestes termos, pede e espera deferimento.

Sao Paulo, 18 de agosto de 2026.

Marco Aurélio Verissimo Nathalia Couto Silva
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B CONTADORES
S ASSOCIADOS

AOS CUIDADOS DA DIRETORIA DAS SOCIEDADES EMPRESARIAS
MUL-T-LOCK DO BRASIL INDUSTRIA E COMERCIO LTDA.
GLOBAL-LOCK COMERCIO LTDA.

Sdo Paulo, 17 de agosto de 2025.

Prezadas(os) Senhores(as),

Nos termos da solicitacdo recebida, submetemos a consideracdo de V.Sas. o
presente Laudo de Viabilidade Econdmico-Financeira.

O trabalho foi elaborado com base em estudo técnico especializado, voltado
a analise de relatdrios financeiros e contabeis das sociedades empresarias MUL-T-LOCK
DO BRASIL INDUSTRIA E COMERCIO LTDA. e GLOBAL-LOCK COMERCIO LTDA., no con-
texto do pedido de recuperacao judicial.

O objetivo do presente laudo é avaliar e atestar a viabilidade econdmica das
referidas empresas, considerando as projecdes financeiras de resultado, o fluxo de caixa
em face do endividamento atual, bem como as boas praticas e principios contabeis ge-
ralmente aceitos, aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade, além da legislacdao
aplicavel, em especial a Lei n°® 11.101/2005.

Na analise, foram observados a natureza das atividades desenvolvidas, a es-
trutura organizacional, os demonstrativos financeiros disponibilizados e a forma socie-
taria adotada.

Ressalta-se que a avaliagdo técnica abrangeu aspectos econdmicos, financei-
ros e operacionais das sociedades, com especial atencao as condicdes e perspectivas de
recuperacao, tomando-se por base as informagdes disponiveis na data estabelecida
como referéncia.

Atenciosamente,

BS4 CONTADORES ASSOCIADOS LTDA
Sociedade contabil

25P049646/0-2
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SINTESE DO CASO

As Recuperandas deverdo apresentar Plano de Recuperacdo Judicial com
fundamento na Lei n® 11.101/2005, em razdo de grave crise econdmico-financeira de-
corrente de fatores internos e externos, tais como: retracdo econémica nacional, elevacao
do cambio e dos custos de insumos importados, impactos da pandemia da Covid-19 e
dificuldades na renegociacao de dividas.

O Plano teréa por objetivo central viabilizar a reestruturagdo financeira da em-
presa, garantindo a manutencao de suas atividades, a preservacao de empregos diretos
e indiretos, o cumprimento de sua fungao social e a continuidade do pagamento de
tributos.

Neste sentido, serve o presente para analisar sua situagdo econémico-finan-
ceira frente a necessidade de implantacdo de Medidas Gerais Previstas e que serdo no
sentido de (a) Reestruturagdo e reescalonamento do passivo com novacao das obriga-
¢Oes, exceto disposicOes expressas em contrario; (b) Equalizagdo dos créditos com desa-
gios, parcelamentos e prazos distintos conforme a classe de credores; (c)Geragao de caixa
por meio de reducao de custos, terceirizagdes, melhor utilizacdo da capacidade instalada
e recuperacdo de margens operacionais; (d) Busca de transacdo e parcelamento tributa-
rio, judicial ou administrativo, com base na legislagado vigente; e (e) Possibilidade de cap-
tagdo de crédito novo e tratamento diferenciado para credores parceiros financeiros e
fornecedores essenciais.

| - DO OBJETO E DO OBJETIVO DO LAUDO

Da extensdo da viabilidade e o preceito normativo contabil

O presente Laudo Pericial Contabil ou Laudo de Viabilidade Econdmico-Fi-
nanceira tem por objeto a analise do patrimonio das sociedades MUL-T-LOCK DO BRASIL
INDUSTRIA E COMERCIO LTDA. e GLOBAL-LOCK COMERCIO LTDA., com base nas infor-
macgdes contabeis e financeiras disponiveis, classificadas como demonstracdes de pro-
posito geral, conforme estabelecido pela norma CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual para
Relatério Financeiro.

A andlise considerou tanto os aspectos qualitativos fundamentais — relevan-
cia e representagao fidedigna — quanto os aspectos de melhoria — comparabilidade,
tempestividade, compreensibilidade e confiabilidade — assegurando alinhamento as
melhores praticas contabeis e a estrutura conceitual vigente em consonancia com o dis-
posto no Apéndice da Resolu¢do CFC n° 1.282/2010, que define:

Na Contabilidade, o objeto é sempre o patrimonio de uma entidade, definido
como um conjunto de bens, direitos e obriga¢des para com terceiros, perten-
cente a uma pessoa fisica, a um conjunto de pessoas, como ocorre nas socie-
dades informais, ou a uma sociedade ou instituicdo de qualquer natureza, in-
dependentemente da sua finalidade, que pode, ou néo, incluir o lucro. O es-
sencial é que o patrimdnio disponha de autonomia em relacdo aos demais
patrimonios existentes, o que significa que a entidade dele poder dispor
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livremente, claro que nos limites estabelecidos pela ordem juridica e, sob certo
aspecto, da racionalidade econémica e administrativa.

Dessa forma, o objetivo central deste trabalho é verificar a existéncia e a ex-
tensdo da viabilidade econ6mico-financeira das sociedades analisadas, utilizando o ar-
cabouco tedrico reconhecido pelos Principios Contabeis Geralmente Aceitos (PCGAs) e
pelas normas emanadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), com vistas a
compreender a real capacidade de liquidacao das obrigagdes vencidas e vincendas.

Importa destacar que o presente estudo ndo constitui auditoria indepen-
dente, ndo atendendo, portanto, aos requisitos e procedimentos normatizados pela Co-
missdo de Valores Mobiliarios (CVM), pelo Instituto de Auditores Independentes do Bra-
sil IBRACON) ou pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Por fim, ressalta-se que a elaboragdo deste laudo pericial se baseou exclusi-
vamente na aplicacdo de técnicas de analise conjunta de indicadores econémicos e fi-
nanceiros, desde que consistentes, para fins de avaliacdo da capacidade de continuidade
e recuperacao das empresas.

I1-DAS TECNICAS E METODOLOGIAS EMPREGADAS
Da importancia da Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro

Para atingir o objetivo inicialmente tragado, este signatario procedeu a um
exame detalhado de todo o acervo documental disponibilizado pelas sociedades anali-

sadas, incluindo os relatorios contabeis exigidos nas alineas “a”, “b”, “c" e “d” do inciso Il
do art. 51 da Lei n°® 11.101/2005.

Os demonstrativos financeiros examinados foram avaliados a luz dos aspec-
tos qualitativos definidos pela CPC 00 — Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro,
especialmente no que tange a correta definicdo e reconhecimento de ativos.

Adicionalmente, buscou-se identificar a presenca ou auséncia do pressu-
posto da continuidade operacional (going concern), conforme os parametros estabele-
cidos e preconizados pela Norma CPC 26 (R1) — Apresentacdo das Demonstra¢des Con-
tabeis, elemento essencial para a adequada interpretagdo da viabilidade econémico-fi-
nanceira das sociedades.

Il - DA BASE DOCUMENTAL

Utilizagdo de dados contabeis em Relatdrio Financeiro

A base documental utilizada para a elaboracao do presente relatério foi in-
tegralmente pela contabilidade das empresas a este signatario pelas sociedades analisa-
das, compreendendo os documentos e demonstrativos necessarios a apuracao das in-
formacdes aqui apresentadas.

Destaca-se que todo o acervo documental utilizado para subsidiar as analises
deve ser devidamente juntado aos autos do processo de recuperacao judicial, assegu-
rando a transparéncia e a rastreabilidade das informacdes avaliadas.
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Reitera-se, portanto, que todas as conclusdes e opinides técnicas emitidas
neste laudo estdo ancoradas exclusivamente no contetdo e na qualidade dos documen-
tos disponibilizados.

IV — DOS PROCEDIMENTOS DA PERICIA
Da andlise propriamente dita

Na elaboragao do presente trabalho técnico, este Perito Judicial procedeu a
andlise detalhada de toda a documentacdo disponibilizada, limitando-se a apuracao e
demonstracdo das matérias pertinentes ao exame necessario do caso, em estrita obser-
vancia aos limites de seu mandato pericial. O objetivo central foi fornecer as partes e ao
Juizo os melhores subsidios técnicos para esclarecimento das questdes controvertidas,
contribuindo para o adequado deslinde do feito.

Foram aplicados procedimentos de analise e verificacdo contabil e financeira,
com a devida extensdo dos exames aos documentos apresentados, em total conformi-
dade com os termos e preceitos das Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas a
Pericia (NBC TP 01 — Pericia Contabil e NBC PP 01 — Perito Contabil), bem como demais
resolucdes pertinentes emanadas pelo Conselho Federal de Contabilidade.

Assim, no desenvolvimento do presente Laudo Pericial foram realizados:

a) Exames minuciosos dos documentos e relatérios financeiros apresentados pelas em-
presas devedoras;

b) Compilagdo e sistematizacdo dos dados, com a elabora¢do de resumos e memoriais
elucidativos;

¢) Avaliacao critica das informacdes compiladas, com foco nas questdes relativas ao es-
tudo de viabilidade econdmico-financeira.

Por fim, destaca-se que todos os procedimentos foram conduzidos com isen-
¢ao, rigor técnico e observancia aos principios éticos e profissionais que norteiam a atu-
acao pericial, garantindo que as conclusdes apresentadas representem de forma fide-
digna a situacdo econdmico-financeira das sociedades analisadas e fornecam suporte
confiavel a tomada de decisdo no ambito do processo de recuperagao judicial.

V - BREVE EXPOSICAO SOBRE AS EMPRESAS RECUPERANDAS
V.1 - INFORMAGCOES SOCIETARIAS E ATIVIDADES DESENVOLVIDAS

Diante das informacdes disponiveis, verifica-se que as sociedades:
(1) MUL-T-LOCK DO BRASIL INDUSTRIA E COMERCIO LTDA. ("Mul-T-Lock"), inscrita no
CNPJ n° 58.609.553/0001-26, e

(2) GLOBAL-LOCK COMERCIO LTDA. ("Global-Lock"), inscrita no CNPJ n°
31.322.998/0001-74, desenvolvem atividades empresariais complementares, estando
seus recursos investidos sob a seguinte estrutura:

www.beniciodesouzaadv.com.br | davidson@beniciodesouzaadv.com.br | (11)98916-4576

Rua Estela, 515 — Vila Mariana - CEP.: 0401 1-904, sala n°® | |, Bloco H, CENTRAL PARK IBIRAPUERA

fls. 3299

Este documento é c6pia do original, assinado digitalmente por KALILPPY KATHELYN SANT ANA BOSSO e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 19/08/2026 as 13:25 , sob o nimero WIMJ26410741944

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1075597-75.2025.8.26.0100 e codigo qlXj2rxJ.



)

Empresa  Capital Social Atividade Principal Fundagao

MUL-T-LOCK R$ 500.000,00 Fabricacdo de artigos de serralheria, exceto esquadrias 24/02/1988

GLOBAL-LOCK R$ 120.000,00 Comércio varejista de ferragens e ferramentas 23/08/2018

Essas informacdes societarias e operacionais constituem base relevante para
a compreensao do contexto econdmico das recuperandas, permitindo melhor avaliacao
de sua estrutura, capacidade operacional e perspectivas financeiras no ambito do pro-
cesso de recuperacao judicial.

V.2 - DA SITUAGAO FINANCEIRA-PATRIMONIAL

V.2.1 - BREVE EXPOSICAO SOBRE O CRITERIO APLICAVEL AO EXAME DO ACERVO CON-
TABIL DAS EMPRESAS

Preliminarmente, cabe expor que o exame contabil das empresas supracita-
das se deu no sentido de compreender o acervo patrimonial de forma consolidada, con-
siderando que as atividades sdo complementares e sinérgicas.

Tal decisdo técnica foi adotada pelo entendimento de que, em termos ope-
racionais, ambas as empresas utilizam a mesma estrutura e administragcdo conjunta, fato
atestado pela prépria verificacdo presencial das sedes das entidades.

Ademais, as informacdes contabeis mais recentes indicam a existéncia de
caixa unico ou solidario, com operacdes ativas e passivas "intra-empresas”, permitindo
configura-las como integrantes de um "grupo de empresas”.

Sobre o tema, destaca-se a doutrina do Professor Sacramone (2021, p. 378),
que ensina:

Para que se possam obter maior eficiéncia operacional, com ganho econémico
de escala e maior penetracdo em mercados, os empresarios ou sociedades
empresarias poderdo constituir grupos empresariais. Como forma de consti-
tuicdo, o grupo podera ser de direito ou de fato. [...] A maior eficiéncia pratica,
entretanto, consiste nos grupos de fato. Estes sdo constituidos sem conven-
¢do. Consistem em sociedades com participacdo reciproca, interligadas por
relagdo de controle ou coligagdo. Por controle, a sociedade detém, direta ou
indiretamente, os direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente,
a preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria dos
administradores da controlada. Na coligacdo, por seu turno, a sociedade in-
vestidora tem participagdo significativa na investida, considerada relevante
essa participacdo se, embora nao exerca o controle, exercer o poder de parti-
cipar nas decisdes de politica financeira ou operacional da investida.
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No caso em tela, como exposto anteriormente, as recuperandas formam o
mesmo grupo econdmico, razdo pela qual ajuizaram pedido conjunto em litisconsércio
ativo.

Portanto, diante das questbes acima suscitadas, considerou-se prudente,
como ja destacado, analisar os relatérios financeiros das empresas nos termos do nor-
mativo contabil, doravante designado "Consolidacdo das Demonstracdes Contabeis”,
previsto na norma CPC 36 (R3) — Demonstra¢des Consolidadas.

E indubitavel que a aplicacdo desta metodologia proporciona, como ressalta
Ferreira (2014, p. 801), a seguinte possibilidade:

Na consolidagdo, essas sociedades sdo tratadas como se suas demonstra¢des
representassem o patrimonio de uma Unica pessoa, permitindo, assim, a ana-
lise da atuacado geral da controladora e de suas controladas. Esse tratamento
estad de acordo com a Estrutura Conceitual (CPC 00), segundo os quais a con-
tabilidade deve procurar refletir a esséncia econémica de uma transagao, in-
dependentemente de sua forma juridica.

Ante o exposto, passa-se, a partir deste ponto, ao exame da situagao patri-
monial das empresas, com base nos demonstrativos financeiros consolidados e demais
elementos disponiveis para analise.

V.2.2 — DOS RECURSOS REGISTRADOS NO ATIVO E A POSIGAO FINANCEIRA MAIS RE-
CENTE

Para os fins a que se destina o presente estudo, este signatario avaliou as
empresas sob dois prismas distintos:

a) a situagao financeira e patrimonial, incluindo o desempenho recente e os
fluxos de caixa; e

b) as projecdes de desempenho e de fluxo de caixa futuro, bem como seus
efeitos diante do atual nivel de endividamento.

Considerando o contexto do processo de recuperacao judicial, além da ana-
lise da situacdo pretérita (Ultimos trés exercicios), mostra-se indispensavel examinar a
capacidade de pagamento, isto ¢, a condicao efetiva de liquidacao das dividas vencidas
e vincendas.

No caso concreto, as sociedades apresentaram suas demonstragdes finan-
ceiras em conformidade com o art. 51 da Lei n°® 11.101/2005, contendo informacdes re-
lativas a situagd@o patrimonial, ao desempenho e aos fluxos de caixa das atividades ope-
racionais. Tais elementos foram devidamente apreciados e considerados de forma inte-
grada para emissdo da presente opinido técnica.

Em relacdo a posicdo dos ativos na data do demonstrativo especial
(30/05/2025), apds a compilacao das informacgdes fornecidas pelas devedoras, chegou-
se ao seguinte quadro:
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Ativo (em reais)

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber de clientes
Tributos a recuperar
Estoques

Outros créditos

Nao circulante
Realizavel a Longo Prazo

Depésitos Judiciais
Partes Relacionadas
Imobilizado, liquido
Intangivel

Total

Total do ativo

Ajustes
necessarios Consolidado
MUL-T GLOBAL para em 03/06/2025
consolidagao
6.231 9.633 15.864
3.288.258 38.615 3.326.873
59.302 641.503 700.805
274.920 495.978 770.897
1.158.936 213.618 1.372.554
4.787.647 1.399.346 4.814.439
0 0
39.666 39.666
455.416 5.008.618 -5.464.034 0
677.868 46.403 724.272
17.921 119.350
1.190.871 5.174.371 -5.464.034 763.938
1.190.871 5.174.371 -5.464.034 763.938
5.978.518 6.573.717 -5.464.034 5.578.377

Cumpre registrar que o patrimonio das devedoras, pela técnica contabil, ndo
pode ser considerado por simples soma, uma vez que ha operag¢des cruzadas entre elas.
Tais operagdes foram objeto de ajustes para fins de consolidacdo e de exame técnico,

garantindo maior fidedignidade a andlise.

V.2.3 — DAS EXIGIBILIDADES ESCRITURADAS E A POSICAO FINANCEIRA MAIS RECENTE

Assim como no exame das aplicagdes de recursos no ativo, procedeu-se a
analise detalhada dos passivos — obriga¢des contraidas pelas recuperandas — e do pa-
trimonio liquido. Essa verificacdo possibilitou identificar, com maior precisao, a estrutura
das dividas, suas naturezas (curto e longo prazos) e os impactos diretos sobre a saude
financeira atual, fornecendo uma visao consolidada do endividamento e de suas reper-
cussdes na capacidade de recuperagao.

Passivo e patrimonio liquido

(em reais)

Circulante

Fornecedores

Contas a Pagar

Duplicatas Descontadas

Obrigagdes trabalhistas

Obrigagoes tributarias, exceto IR e CS
Imposto de Renda e Contribuigéo social
Outras contas a Pagar

Fornecedores (Internacionais)

Nao Circulante

Obrigagdes tributarias, em execugao
Partes Relacionadas

Empréstimos e financiamentos

Patriménio liquido

Capital social
(-) Prejuizos Acumulados

www.beniciodesouzaadv.com.br

Ajustes necessario

Consolidado em

MUL-T GLOBAL para consolidagao 03/06/2025
1.666.350 732.323 2.398.673
167.716 59.702 227.419
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Ajustes de avaliagao patrimonial (155.530.047) (335.000) (157.812.223)
(222.757.930) (3.097.112) - (227.802.219)
Total do patriménio liquido (222.757.930) (3.097.112) 0 (227.802.219)

Total do passivo e

. 5.978.518 6.573.717 -5.026.682 5.578.377
patriménio liquido

e O ndo circulante totaliza R$ 159,5 milhdes, sendo praticamente integralmente
composto por obrigagées tributarias em execucdo (R$ 159,2 milhdes).

e Ha ainda empréstimos e financiamentos (R$ 335 mil), mas em valor pouco repre-
sentativo.

e As obrigagdes com partes relacionadas foram eliminadas na consolidacdo (-R$
4,97 milhdes), o que demonstra existéncia de transacdes intragrupo.

e O patriménio liquido consolidado é negativo em R$ 227,8 milhdes, reflexo de:
o Prejuizos acumulados (R$ 70,6 milhdes).

o Ajustes de avaliagdo patrimonial negativos (R$ 157,8 milhdes), provavel-
mente oriundos de reavaliacdo ou /mpairment de ativos.

e O capital social (R$ 620 mil) é absolutamente insuficiente para sustentar a estru-
tura de endividamento.

Todavia, diante do ajuizamento de pedido de recuperacdo judicial, é certo
que nem todas as contas contabeis estdo sujeitas ao efeito juridico da novacao.

Em outras palavras, o redimensionamento de prazos, valores e condi¢des de
pagamento alcancara apenas 0s passivos sujeitos ao processo recuperacional.

Por essa mesma ldgica, somente tais passivos poderdo ser submetidos ao
concurso de credores, ficando vinculados as deliberacdes assembleares. Quanto a ex-
pressiva divida tributaria, sera imprescindivel a adocdo de instrumentos especificos de
renegociagdo, tais como a transacdo tributaria e os programas de parcelamento fiscal
junto as autoridades competentes.

No presente caso, independentemente da forma ou da periodicidade do pa-
gamento das obrigagdes, impde-se a adequada segregacdo dos passivos para subsidiar
a tomada de decisao. Assim, a posicao geral das devedoras deve ser organizada, ao me-
nos, em duas categorias distintas:

a) passivos sujeitos ao processo de recuperagao judicial; e
b) passivos nao sujeitos ao processo de recuperagao judicial.

O passivo sujeito ao processo de recuperagao judicial totaliza aproximada-
mente R$ 19,84 milhdes, distribuidos entre trés classes de credores. A Classe |, corres-
pondente aos créditos derivados da legislacdo do trabalho e de acidentes de trabalho,
representa cerca de R$ 847 mil, equivalente a 4,3% do total. Apesar do valor relativa-
mente modesto, trata-se de obrigacdo de natureza sensivel e prioritaria, em razdo da
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protecao legal conferida a esses créditos, os quais deverdo receber tratamento preferen-
cial no plano de recuperacao, com quitagdo em prazos mais curtos.

A Classe lll, composta pelos créditos quirografarios, com privilégio especial,
geral ou subordinados, concentra 0 montante mais expressivo, alcangando aproximada-
mente R$ 18,76 milhdes, o que corresponde a 94,5% do passivo sujeito. Essa predomi-
nancia revela que a maior parte das dividas ndo possui garantias especificas, o que, por
um lado, amplia a margem de negociagdo em assembleia, mas, por outro, evidencia a
fragilidade da estrutura de crédito das recuperandas. Trata-se, portanto, do nucleo cen-
tral da futura negociagcdo com os credores, pois a adesdo dessa classe sera determinante
para o éxito do processo.

Por sua vez, a Classe IV, relativa as microempresas e empresas de pequeno
porte, registra valor consolidado de cerca de R$ 237 mil, ou 1,2% do total. Embora de
baixa materialidade financeira, essa classe possui relevancia juridica, haja vista que a lei
assegura a tais credores condi¢des diferenciadas e, em geral, mais benéficas de paga-
mento, circunstancia que podera reforcar a boa-fé das recuperandas e reduzir potenciais
litigios.

Assim, observa-se que a estrutura do passivo sujeito total é de R$ 19,9 mi-
Ihdes de reais é fortemente concentrada em créditos quirografarios, enquanto os crédi-
tos trabalhistas e de microempresas apresentam valores proporcionalmente reduzidos.
Essa configuracao permite que as recuperandas concentrem seus esfor¢os de negociagao
principalmente na Classe lll, ao mesmo tempo em que deverdo garantir o adequado
cumprimento das obrigag¢des trabalhistas e das condi¢des legais especificas aplicaveis as
microempresas e empresas de pequeno porte.

Decerto, por meio das medidas judiciais decorrentes do deferimento do pe-
dido de recuperacao, podera ser proporcionada a melhoria e a melhor distribuicdo dos
recursos de curto prazo (como os recebiveis e o tempo de manutengdo dos estoques).

Com o congelamento inicial das dividas sujeitas, ocorrera, em ato continuo,
uma significativa melhoria no giro operacional das recuperandas, fortalecendo sua ca-
pacidade de reorganizacao financeira.

V.2.4 - DOS INDICES DE LIQUIDEZ APURADOS E DA NECESSIDADE DE MELHORIA

E certo que a obtencdo de indices de liquidez mais favoraveis — ou, ao me-
nos, mais proximos dos parametros considerados aceitaveis para empresas em recupe-
racao judicial — constitui objetivo central a ser perseguido por meio da renegociacao
das dividas de curto prazo.

Como ressaltam Slatter e Lovett (2009), em situacOes de severa crise de caixa,
"a gestdo de crise e a reestruturagao financeira precisam ter prioridade sobre as demais
estratégias, e a viabilidade de longo prazo nao pode ser razoavelmente avaliada antes
que a sobrevivéncia de curto prazo esteja garantida".
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Nessa linha, impde-se que as devedoras concentrem esfor¢os, em primeiro
plano, na geragao de riqueza e liquidez imediata, sem prejuizo da formulagdo detalhada
dos planos de pagamento que obrigatoriamente deverao ser delineados no Plano de
Recuperacgao Judicial.

Uma vez deferido o processamento do pedido, passam a ser observados seus
beneficios, entre os quais a preservagdo de caixa e o acimulo de recursos voltados a
cobrir os desencaixes que vierem a ser deliberados pelos credores, nos termos da pro-
posta a ser apresentada.

Essa protecdo, resultante do congelamento das dividas sujeitas (stay period),
quando aliada a medidas gerenciais efetivas — tais como redugdo de custos, ajuste de
precos de venda, incremento da lucratividade e elevacdo das margens operacionais —
revela-se apta a modificar, de forma gradual, a situacdo financeira das recuperandas,
auxiliando na consolidacdo de uma recuperacao duradoura.

Com efeito, situagdes dessa ordem, no caso concreto, serao capazes de me-
lhorar significativamente a liquidez das devedoras e de pavimentar as bases para a sua
reestruturacao sustentavel.

A respeito da capacidade de pagamento e da liquidez de caixa, conforme
bem estabelecido na literatura académica, doutrinadores renomados como Assaf Neto
(2009, p. 115) explicam que:

"[...] a comparacdo que se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo
de contas, em diferentes exercicios sociais. E basicamente um processo de
analise temporal, desenvolvido por meio de nimeros-indices, sendo seus cal-
culos processados de acordo com a seguinte expressdo: Nimero-indice = Vd
x 100 / Vb".

Para fundamentar tecnicamente esta analise, destaca-se que Vd representa
o valor monetario identificado no exercicio a ser comparado, e Vb exprime esse mesmo
valor apurado no exercicio base da comparacao.

Nessa mesma linha, o Professor Marion' (2013, p. 75) define os indices de
liquidez como instrumentos essenciais para avaliar a capacidade de pagamento das em-
presas, ou seja, constituem uma apreciacao sobre se a empresa tem capacidade para
saldar seus compromissos, seja no longo, curto ou curtissimo prazo.

No contexto das a¢des ajuizadas pelas devedoras em recuperacao judicial, o
objetivo € mitigar juros das dividas, alongar prazos e buscar melhores formas de paga-
mento. Por isso, os indices precisam ser bem conhecidos para correta interpretacao.

Indice Formula de Calculo

Liquidez Imediata

(L

Caixa e Equivalentes / Passivo Circulante

T Marion, José Carlos. Analise das demonstracdes contabeis: contabilidade empresarial, 72 edicdo. Atlas,
02/2013.
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Liquidez C t
(qucl)“ ez Lorrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez Seca (LS)  (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante

(Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo Exigivel a

Liquidez Geral (LG) Longo Prazo)

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2015).

Ainda segundo Assaf Neto? (2015, p. 188), "quanto maior a liquidez corrente,
mais alta se apresenta a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de ca-
pital de giro".

Para empresas em recuperacao, é essencial aferir esses indicadores gradual-
mente, comecando pelos de curtissimo prazo, voltados para a melhoria da capacidade
de caixa. No caso concreto, a baixa liquidez das recuperandas decorre da necessidade
de alongamento de dividas além daquelas sujeitas ao processo, como tributos.

Considera-se inadequado, para fins deste laudo, apresentar os indices de li-
qguidez em valores absolutos, por ndo refletirem a realidade dinamica de empresas em
processo de recuperacao judicial.

Isso porque tais indices, ainda que tecnicamente corretos, exprimem apenas
um retrato estatico do desequilibrio patrimonial e, por si sé, ndo traduzem a real capa-
cidade de superagao da crise. Em contextos de insolvéncia, é natural que os indicadores
de liquidez imediata, corrente, seca ou geral apresentem patamares insatisfatorios, mui-
tas vezes proximos de zero, o que ndo significa, por si, inviabilidade econémica.

O que efetivamente se mostra relevante a analise de viabilidade é a capaci-
dade de geragao de caixa futuro, a gestdo do capital de giro e a adogdo de medidas de
reestruturacdo operacional e financeira, elementos que, aliados aos efeitos juridicos do
processo de recuperacao judicial, possibilitam a recomposi¢do progressiva da liquidez e
da solvéncia empresarial.

Em termos praticos, a simples realocagdo das dividas do curto para o longo
prazo pode nao ser suficiente para melhorar a liquidez geral, podendo ser necessario
propor desagios, descontos ou bonus de adimplemento.

No caso concreto, o indice mais relevante nesta fase operacional (de crise
financeira® sob controle) é aquele que mede a capacidade de pagamento no curto prazo,
que ja demonstra melhora conforme os indices apurados. Tal indicador explica a possi-
bilidade de reversao da situacdo momentanea de crise e a satisfacdo dos interesses dos
credores.

2 Neto, Assaf, Alexandre. Estrutura e Analise de Balangos: Um Enfoque Econdmico-Financeiro, 112 edigdo.
Atlas, 06/2015.

3 Crise financeira é “uma situacdo que ‘ameaca as metas de alta prioridade da organizacdo (ou seja, ameaca
a sua sobrevivéncia), demanda pouco tempo para reagir, e cuja existéncia pega de surpresa os tomadores
de decisdo, portanto, levando a altos niveis de stress”.
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Adicionalmente, é importante observar que, com o reescalonamento das di-
vidas, mesmo os indices de solvéncia geral tendem a melhorar. Sobre esse indicador,
Assaf Neto? (2013, p. 313) esclarece:

"[...] pode ser considerada solvente quando o valor de seus ativos superar o
valor de seus passivos de diferentes naturezas, formando um excedente defi-
nido por patrimoénio liquido. Um maior volume de riqueza liquida funciona
naturalmente como uma reserva de seguranca diante de eventuais perdas de
valor dos ativos. A solvéncia evidencia, em outras palavras, os recursos pro-
prios de uma instituicdo ao risco de sua atividade.”

Por fim, ressalta-se que os indices aqui analisados devem ser interpretados
como ferramentas orientadoras para a formulacdo de estratégias de reestruturagao fi-
nanceira. Eles ndo apenas fornecem um diagndstico do momento atual das recuperan-
das, mas também sinalizam as oportunidades e os desafios que precisarao ser enfrenta-
dos para a efetiva superacao da crise.

Portanto, 0 acompanhamento continuo desses indicadores, aliado a imple-
mentagdo disciplinada das a¢des previstas no plano de recuperagéo, serd fundamental
para garantir a sustentabilidade e o éxito do processo recuperatério.”

VI — DO DESEMPENHO ECONOMICO PRETERITO

VI.1 - RESULTADO X VARIAGAO DE CAIXA DA ATIVIDADE DAS DEVEDORAS

Diante do estudo efetuado, constatou-se que a crise financeira das devedo-
ras decorre do declinio de seu desempenho operacional, culminando na apuragédo de
prejuizos significativos até o més de maio de 2025, conforme se observa:

Demonstragdo do Resultado MUL-T  GLOBAL CONSOLIDADO
(em reais)

Receita operacional liquida 823.274 823.274
Custo operacionais (1.295.478) (1.295.478)
Lucro bruto (472.204) - (472.204)
Despesas operacionais

Despesas gerais, comerciais e administrativas  (425.150) (123.358) (548.507)
Lucro antes do resultado financeiro (897.353) (123.358) (1.020.711)
Resultado financeiro (12.931) 2.680 (10.251)
Lucro (prejuizo) antes do IRPJ e da CSLL (910.284) (120.678) (1.030.962)

Os dados evidenciam que ambas as sociedades vém apresentando resulta-
dos negativos, com impacto direto na capacidade de honrar os compromissos assumi-
dos.

Nao restam duvidas, portanto, de que ha necessidade urgente de melhoria
do desempenho econémico-financeiro, sobretudo em razdo das obrigacdes previstas no
plano de recuperacéao judicial a ser apresentado.

4 Neto, Assaf, Alexandre. Estrutura e Analise de Balancos: Um Enfoque Econdmico-Financeiro, 112 edicdo.
Atlas, 06/2015.
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VI.2 — DO RESULTADO PROJETADO E DO FLUXO DE CAIXA REVISTO A LUZ
DO ADITIVO AO PLANO DE RECUPERACAQ JUDICIAL

Diante das informacgdes disponibilizadas pelas Recuperandas e sob a pers-
pectiva existente na data-base deste estudo, foram analisadas as projecdes consolidadas
de receitas, custos, despesas e resultados, bem como as estratégias destinadas a reducao
de custos, a preservacao do capital de giro e a melhoria da geragédo operacional de caixa.

Como destacado nas secdes anteriores, a analise consolidada mostra-se tec-
nicamente mais adequada do que o exame isolado das sociedades, tendo em vista a
complementaridade de suas atividades, o compartilhamento da estrutura operacional e
administrativa e a existéncia de operacdes entre as empresas integrantes do grupo.

Do ponto de vista técnico, o Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacao
das Demonstra¢des Contabeis dispoe:

“Quando a entidade tiver historico de operagdes lucrativas e pronto acesso
a recursos financeiros, a concluséo acerca da adequacado do pressuposto da continuidade
pode ser atingida sem analise pormenorizada. Em outros casos, a administracdo pode
necessitar da analise de vasto conjunto de fatores relacionados com a rentabilidade cor-
rente e esperada, cronogramas de liquidacao de dividas e potenciais fontes alternativas
de financiamentos para que possa suportar sua conclusdo de que o pressuposto de con-
tinuidade no futuro previsivel é adequado para essa entidade.”

Nesse contexto, enquanto nao estiver plenamente consolidada a reversao
dos resultados operacionais adversos, as Recuperandas deverdao adotar medidas perma-
nentes de formacdo e preservagdo de caixa positivo no curto e no médio prazos, de
modo a assegurar a manutencao das atividades correntes e o cumprimento das obriga-
¢Oes submetidas ao processo recuperacional.

A melhoria da geracao operacional de caixa deve permanecer como priori-
dade da administracao, especialmente durante a fase de reorganizagéo, na qual se torna
indispensavel preservar os recursos necessarios ao custeio das opera¢des, ao pagamento
das obrigacdes correntes e ao atendimento dos compromissos estabelecidos no Plano
de Recuperagao Judicial.

VI.2.1 — Das proje¢des operacionais

A Demonstracdo do Resultado projetada representa as expectativas da ad-
ministracdo quanto ao comportamento futuro das receitas, dos custos, das despesas
operacionais e do resultado financeiro das Recuperandas.

As projecdes apresentadas para os 12 primeiros meses indicam expectativa
de reversdo gradual dos resultados negativos, ainda que sujeita a oscilagdes mensais
relevantes. No periodo projetado, sédo observados resultados liquidos negativos nos me-
ses 6, 7 e 8, compensados pelos resultados positivos apurados nos demais meses.

Considerado o periodo anual, a projecao indica resultado liquido acumulado
positivo de aproximadamente R$ 1,01 milhdo. A geracdo projetada, contudo, ndo ocorre
de maneira uniforme, circunstancia que exige controle mensal do capital de giro e
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compatibilizacdo entre o vencimento das obriga¢des e os periodos de maior disponibi-
lidade financeira.

Més1 Més2 Més3 Més4 Més5 Més6 Més7 Meéss8 Més9 Més10 Més 11 Més 12
Receita Liquida Operacional 709.309 887.409 887.409 887.409 1.145.559 533.609 622.659 622.659 1.746.709 886.209 886.209 886.209
Custos Operacionais -398.296 -398.296 -398.296 -398.296 -578.296 -350.296 -350.296 -350.296 -1.022.296 -422.296 -422.296 -422.296
Resultado Bruto 311.013  489.113 489.113 489.113  567.263 183.313  272.363 272.363 724.413 463.913 463.913 463.913
%EF;"EP::&%N AlS -244.325 -241.839 -242.011 -242.252 -242.665 -243.319 -244.386 -246.106 -248.894 -253.403 -259.731 -271.535
Despesas Operacionais -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355 -209.355
Outras despesas e receitas -34.971 -32.484  -32.657 -32.897 -33.311 -33.964  -35.031 -36.752 -39.540 -44.048 -50.376  -62.181
Resultado Operacional 66.688 247.274 247.102 246.861 324.598 -60.006 27.977 26.256 475.519 210.510 204.182 192.378
(+/-) Resultado Financeiro -46.811 -56.811 -56.811 -56.811 -71.811 -36.811 -41.811 -41.811 -106.811 -56.811 -56.811 -56.811
Receitas Financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesas Financeiras -46.811 -56.811 -56.811 -56.811 -71.811 -36.811 -41.811 -41.811 -106.811 -56.811 -56.811 -56.811
Resultado antes do imposto  19.876 190.463 190.290 190.050 252.787 -96.817  -13.834  -15.555 368.708 153.699 147.371 135.567
:g‘pos“’ de 0 -64.757  -64.609 64617 -85.947 32918 4704 5289  -125361 -52.258 -50.106 -46.093
enda/Contribui¢do Social
Resultado Liquido 19.876 125.706 125.592 125.433 166.839 -63.899 -9.130 -10.266 243.347 101.441 97.265 89.474
Na projecao de longo prazo, observa-se estabilidade nominal da receita ope-
racional liquida, com crescimento moderado ao longo da série examinada. O resultado
bruto permanece relativamente estavel, enquanto as despesas operacionais apresentam
trajetdria crescente, produzindo reducdo gradual do resultado operacional e da lucrati-
vidade projetada.
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
5?,2?2352.““3 10.701.353 10.808.366 10.916.450 11.025.615 11.135.871 11.247.229 11.359.702 11.473.299 11.588.032 11.703.912
Custos Operacionais -5.511.548 -5.621.779 -5.734.214 -5.848.899 -5.965.877 -6.085.194 -6.206.898 -6.331.036 -6.457.657 -6.586.810
Resultado Bruto 5.189.805 5.186.588 5.182.236 5.176.716 5.169.994 5.162.035 5.152.804 5.142.263 5.130.375 5.117.102
DESPESAS
OPERACIONAIS -2.980.466 -3.084.782 -3.192.749 -3.304.495 -3.420.153 -3.539.858 -3.663.753 -3.791.985 -3.924.704 -4.062.069
Despesas Operacionais -2.512.254 -2.600.183 -2.691.189 -2.785.381 -2.882.869 -2.983.770 -3.088.202 -3.196.289 -3.308.159 -3.423.944
%“r‘;izifae;pesas 468212 -484599  -501.560  -519.114  -537.283  -556.088  -575.551  -505.696  -616.545  -638.124
Resultado Operacional  2.209.339 2.101.806 1.989.486 1.872.220 1.749.841 1.622.177 1.489.050 1.350.278 1.205.671 1.055.033
(v Resultado -686.734 700469  -714.478 728768  -743.343  -758.210  -773.374  -788.842  -804.619  -820.711
Receitas Financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesas Financeiras -686.734 -700.469 -714.478 -728.768 -743.343 -758.210 -773.374 -788.842 -804.619 -820.711
Resultado
antes do imposto 1.522.605 1.401.337 1.275.008 1.143.453 1.006.498 863.967 715.676 561.436 401.052 234.323
Imposto de
Renda/Contribuigao -510.928 -476.455 -433.503 -388.774 -342.209 -293.749 -243.330 -190.888 -136.358 -79.670
Social
Resultado Liquido 1.011.677 924.882 841.505 754.679 664.289 570.218 472.346 370.548 264.695 154.653
As projecdes apresentadas pelas Recuperandas indicam que a receita opera-
cional liquida cresce em ritmo moderado, enquanto o resultado bruto permanece relati-
vamente constante. Por outro lado, o crescimento progressivo das despesas operacionais
reduz a margem disponivel para absorcao de contingéncias e para pagamento das obri-
gacoes reestruturadas.
Dessa forma, a viabilidade ndo decorre de expectativa de expansao acentu-
ada das receitas, mas da combinacao entre:
a) manutencdo do nivel de faturamento;
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b) preservacao da margem bruta;

¢) controle das despesas operacionais;

d) reorganizacao dos passivos sujeitos e ndo sujeitos a recuperacgao judicial;
e) alongamento das obrigacGes concursais;

f) obtencao de condigdes compativeis para regularizacdo do passivo tributa-
rio; e

g) preservacao do capital de giro necessario a continuidade das atividades.

VI1.2.2 - DO FLUXO DE CAIXA PROJETADO SEGUNDO AS CONDIGOES DO
ADITIVO AO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL

A Demonstragdo do Resultado apresentada na subsecao anterior representa
a expectativa de formagdo do resultado econdmico consolidado das Recuperandas, se-
gundo o regime contabil de competéncia. Para a anélise da capacidade de cumprimento
do Plano de Recuperacgao Judicial, contudo, mostra-se necessario converter o resultado
projetado em disponibilidade financeira e confronta-lo com o cronograma de liquidacao
das obrigagdes concursais.

Essa distingdo é necessaria porque a amortizacdo do principal das dividas
submetidas ao Plano ndo constitui despesa na Demonstracdo do Resultado, mas saida
de recursos financeiros acompanhada da correspondente redugdo do passivo. Por sua
vez, os encargos financeiros e as atualizacdes monetarias previstos no Plano deverdo ser
reconhecidos segundo sua natureza e o respectivo periodo de competéncia.

O fluxo de caixa originalmente elaborado contemplava as condi¢des cons-
tantes do Plano de Recuperacao Judicial apresentado em 16 de agosto de 2025. Poste-
riormente, as Recuperandas apresentaram Aditivo ao Plano de Recuperacao Judicial Con-
solidado, datado de 10 de agosto de 2026, modificando os percentuais, os prazos de
caréncia, o numero de parcelas, os encargos e as condi¢cdes de pagamento aplicaveis as
diferentes classes de credores.

Diante dessa alteragdo superveniente, procedeu-se a revisao do fluxo de
caixa, preservando-se, para fins comparativos, as premissas operacionais originalmente
fornecidas pela administragdo e substituindo-se o cronograma de amortizagdo anterior
pelas condic¢bes previstas no aditivo.

Para a elaboracdo do cenario-base, foram consideradas as seguintes premis-
sas:

a) manutencao das projecdes de receitas, custos, despesas e resultados an-
teriormente disponibilizadas pela administracao;

b) manutencao dos valores previstos para investimentos, capital de giro e
pagamento do passivo tributario;

c) utilizagdo dos saldos histéricos da relacao de credores que fundamentou
o estudo original;
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d) pagamento integral dos créditos da Classe | limitados a 150 salarios-mini-
mos no prazo de 12 meses;

e) aplicagdo de desagio de 85% aos créditos ordinarios das Classes lll e 1V;

f) pagamento do saldo remanescente das Classes Il e IV em 180 parcelas
mensais, apos caréncia de 20 meses;

g) inexisténcia, na relagao historica examinada, de valor material classificado
na Classe Il — Garantia Real;

h) ndo inclusdo, no cenario-base, de créditos enquadrados como fornecedo-
res colaboradores essenciais ou colaboradores financeiros; e

i) ndo inclusdo, nesta etapa, dos efeitos futuros da TR, do IGP-M e dos juros
previstos no aditivo, os quais dependerao dos indices efetivamente verificados e das da-
tas de exigibilidade das parcelas.

Para fins de distribuicdo temporal, adotou-se como hipdtese técnica a ho-
mologacao do aditivo em 31 de dezembro de 2026. Consequentemente, considerou-se
o pagamento da Classe | ao longo do exercicio de 2027 e o inicio da amortizacdo das
Classes Ill e IV em setembro de 2028, ap6s o cumprimento da caréncia de 20 meses.

A hipotese adotada possui finalidade exclusivamente projetiva. O crono-
grama devera ser ajustado a data efetiva da homologacao judicial, sem alteracdo da me-
todologia empregada.

Com base na relagdo historica de credores, o passivo sujeito ao processo re-
cuperacional apresentava a seguinte composicao:

Classe Valor historico
Classe | — Créditos trabalhistas R$ 847.063,67
Classe lll — Créditos quirografarios R$ 18.760.231,41
Classe IV — ME/EPP R$ 237.334,23
Total R$ 19.844.629,31

Aplicadas as condicdes ordinarias previstas no aditivo, o principal estimado
a ser desembolsado corresponde a:

Classe Condigao considerada Principal estimado
Classe | Pagamento integral  R$ 847.063,67
Classe llI Pagamento de 15%  R$ 2.814.034,71
Classe IV Pagamento de 15%  R$ 35.600,13
Total estimado — R$ 3.696.698,51

O principal conjunto das Classes lll e IV, no montante de R$ 2.849.634,85,
dividido em 180 parcelas, corresponde ao desembolso mensal aproximado de R$
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mente R$ 189.975,60.

Considerando que a caréncia se encerraria em agosto de 2028, segundo a
hipotese temporal adotada, foram projetadas quatro parcelas no exercicio de 2028, to-

talizando aproximadamente R$ 63.325,20.

Apresenta-se, a seguir, o fluxo de caixa revisto:

FLUXO DE CAIXA PROJETADO E SERVIGO DA DIVIDA CONCURSAL — CENA-

RIO-BASE DO ADITIVO

4

15.831,30. Em um exercicio completo, o desembolso de principal sera de aproximada-

Descricao 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Resultado liquido 1.155.704 1.079.243 999.423 916.130 829.246
(+) Depreciagao 7.114 7.363 7.621 7.888 8.164
(+) Reversao de tributos — — — — —

(-) Capital de giro e investimentos — — — — —

(-) Parcelamento tributario (150.000) (150.000) (150.000) (150.000) (150.000)
Fluxo de caixa antes do PRJ 1.012.818 936.606 857.044 774.018 687.409
(-) Classe | — Trabalhistas (847.064) — — — —

(-) Classe Il — Garantia real — — — — —

(-) Classe Ill - Quirografarios — (62.534) (187.602) (187.602) (187.602)
(-) Classe IV — ME/EPP — (791) (2.373) (2.373) (2.373)
(-) Fornecedores colaboradores essenciais — — — — —

(-) Colaboradores financeiros — — — — —

(-) Encargos do Plano Aapurar Aapurar Aapurar Aapurar A apurar
Fluxo de caixa disponivel 165.754 873.281 667.068 584.042 497.433
(+) Saldo acumulado anterior — 165.754 1.039.035 1.706.103 2.290.145
Fluxo de caixa acumulado 165.754 1.039.035 1.706.103 2.290.145 2.787.578
Descri¢ao 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E
Resultado liquido 738.648 644.209 545801 443.286 336.527
(+) Depreciagéo 8.450 8.745 9.051 9.368 9.696

(+) Reversao de tributos — — — — —

(-) Capital de giro e investimentos — — (200.000) (200.000) (320.000)
(-) Parcelamento tributéario (150.000) (150.000) (150.000) (150.000) (150.000)
Fluxo de caixa antes do PRJ 597.097 502955 204.852 102.654 (123.777)
(-) Classe | — Trabalhistas — — — — —

(-) Classe Il — Garantia real — — — — —

(-) Classe Il — Quirografarios (187.602) (187.602) (187.602) (187.602) (187.602)
(-) Classe IV — ME/EPP (2.373) (2.373) (2.373) (2.373) (2.373)
(-) Fornecedores colaboradores essenciais — — — — —

(-) Colaboradores financeiros — — — — —

(-) Encargos do Plano Aapurar Aapurar Aapurar Aapurar A apurar
Fluxo de caixa disponivel 407.121 312979 14.876 (87.322) (313.753)
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Descrigdo 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E
2.787.578 3.194.699 3.507.678 3.522.554 3.435.232
3.194.699 3.507.678 3.522.554 3.435.232 3.121.479

(+) Saldo acumulado anterior

Fluxo de caixa acumulado

O fluxo acima evidencia a formacao da disponibilidade financeira a partir do
resultado liquido projetado, mediante a adicdo da depreciagdo e a dedugao dos investi-
mentos, das necessidades de capital de giro e do parcelamento tributario.

Na sequéncia, o caixa disponivel antes do Plano foi confrontado com os pa-
gamentos previstos para as classes de credores sujeitos a recuperacao judicial.

No exercicio de 2027, o pagamento da Classe |, estimado em R$ 847.063,67,
reduz o fluxo disponivel do periodo de R$ 1.012.818,00 para aproximadamente R$
165.754,00, antes dos encargos previstos no aditivo.

Durante os primeiros 20 meses contados da homologacéo, nao foram consi-
derados pagamentos ordinarios das Classes Ill e IV, em razdo da caréncia prevista. O
inicio das amortiza¢des foi projetado para setembro de 2028, com quatro parcelas na-
quele exercicio e 12 parcelas nos exercicios subsequentes.

No cenario-base, o fluxo de caixa anual apés o pagamento das obrigacoes
concursais permanece positivo até 2034. Nos exercicios de 2035 e 2036, o fluxo anual
torna-se negativo em aproximadamente R$ 87,32 mil e R$ 313,75 mil, respectivamente,
em razao da reducao progressiva do resultado operacional, da manutencao do parcela-
mento tributario, da realizacdo dos investimentos projetados e da continuidade das par-
celas das Classes Ill e IV.

Apesar dos déficits pontuais nos dois Ultimos exercicios examinados, as dis-
ponibilidades acumuladas nos periodos anteriores mostram-se suficientes para absorveé-
los. Segundo as premissas utilizadas, o fluxo de caixa acumulado permaneceria positivo
ao final de 2036.

O cenario revisto demonstra melhora relevante em comparacao com o cro-
nograma anterior. Enquanto o fluxo original destinava aproximadamente R$ 727 mil anu-
ais a Classe I, o aditivo reduz o pagamento ordinario conjunto das Classes Il e IV para
aproximadamente R$ 189,98 mil por exercicio completo, antes dos encargos financeiros.

Essa reducao decorre da aplicagdo do desagio de 85%, da ampliagdo do
prazo para 180 parcelas e da instituicdo da caréncia de 20 meses, proporcionando maior
periodo para recomposicao do capital de giro e formacao de reserva financeira.

VI.2.3 — DA ANALISE DA SUFICIENCIA FINANCEIRA E DAS VARIAVEIS NAO
CONTEMPLADAS NO CENARIO-BASE

A projecao demonstra que, mantidas as premissas operacionais e inexistindo
volume material de créditos submetidos as condi¢des de colaboragao, o fluxo ordinario
previsto no aditivo apresenta compatibilidade com a capacidade estimada de geracao
de caixa das Recuperandas.

www.beniciodesouzaadv.com.br | davidson@beniciodesouzaadv.com.br | (11)98916-4576

Rua Estela, 515 — Vila Mariana - CEP.: 0401 1-904, sala n°® | |, Bloco H, CENTRAL PARK IBIRAPUERA

fls. 3313

18-27

N

Este documento é c6pia do original, assinado digitalmente por KALILPPY KATHELYN SANT ANA BOSSO e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 19/08/2026 as 13:25 , sob o nimero WIMJ26410741944

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1075597-75.2025.8.26.0100 e codigo qlXj2rxJ.



i

4

A conclusdo deve, entretanto, ser interpretada em conjunto com as limita-
¢Oes do cenario-base.

A primeira limitacdo decorre da utilizacdo das proje¢des originalmente for-
necidas pela administracdo. Considerando que os exercicios de 2024 e 2025 ja se encer-
raram e que parte relevante de 2026 ja transcorreu, os valores projetados para esses
periodos deverdo ser confrontados com os resultados efetivamente realizados.

As disponibilidades acumuladas projetadas para exercicios ja encerrados so-
mente poderdo ser consideradas como caixa inicial do novo fluxo caso se confirme que
foram efetivamente geradas e preservadas. Nao se deve presumir que o lucro ou o caixa
projetado em exercicios anteriores permanega disponivel na data da homologacao.

A segunda limitacdo refere-se aos encargos previstos no aditivo. O cenario-
base considera o principal das dividas, mas nado incorpora:

a) TR acrescida de 0,5% ao més aplicavel aos créditos trabalhistas no periodo
definido pelo aditivo;

b) TR acrescida de 1% ao ano aplicavel as Classes I, lll e IV;
¢) IGP-M aplicavel aos fornecedores colaboradores essenciais; e

d) IGP-M acrescido de juros de 6% ao ano aplicavel aos colaboradores finan-
ceiros.

A terceira limitacao decorre das subclasses colaboradoras. Os fornecedores
colaboradores essenciais e os colaboradores financeiros poderdo receber 70% de seus
créditos em 72 parcelas mensais, iniciadas no més seguinte a homologagao.

Para cada R$ 1 milhdo de crédito enquadrado nessas subclasses, havera pa-
gamento de aproximadamente R$ 700 mil de principal, correspondendo a R$ 9,72 mil
mensais ou R$ 116,67 mil anuais, antes da atualizacdo monetaria e dos juros.

Desse modo, a viabilidade dos pagamentos diferenciados dependera:
a) do montante total de créditos enquadrados;
b) da natureza da colaboracao;

¢) do beneficio econébmico decorrente do novo fornecimento ou financia-
mento;

d) das condi¢des comerciais das novas operacgoes; e
e) da capacidade de absorcdo das parcelas pelo fluxo de caixa.

A reducgdo do desagio concedida aos colaboradores somente se mostrara
economicamente justificavel quando o beneficio financeiro ou operacional proporcio-
nado a atividade das Recuperandas for suficiente para compensar o aumento do servigo
da divida concursal.

Também deverao ser considerados o saldo atualizado da Classe |, os créditos
ja pagos ou conciliados, os créditos ainda iliquidos, as habilitacdes e impugnacdes
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pendentes e as obrigacdes estritamente salariais submetidas ao prazo especifico de pa-
gamento.

Nao obstante essas limitagdes, o cenario-base demonstra que o aditivo reduz
o desembolso global destinado aos credores ordinarios e melhora a compatibilidade
entre o servico da divida concursal e o caixa projetado no médio e no longo prazos.

A conclusdo definitiva devera ser atualizada apos:
a) a definicdo da data efetiva da homologacao;
b) a disponibilizagdo da relagdo atualizada de credores;

c) aidentificagdo dos fornecedores e financiadores que aderirdo as condi¢des
de colaboracao;

d) a inclusdo dos encargos financeiros aplicaveis;
e) a confirmacado das condicdes do parcelamento tributario; e

f) o confronto entre os resultados projetados e os efetivamente realizados.

VI1.2.3 — Do passivo sujeito e dos desembolsos previstos no aditivo

Com base na relagao de credores utilizada no estudo original, o passivo su-
jeito a recuperacédo judicial totalizava aproximadamente R$ 19,84 milhdes, distribuido da
seguinte forma:

Classe Valor original
Classe | — Trabalhistas R$ 847.063,67
Classe lll — Quirografarios R$ 18.760.231,41
Classe IV — ME/EPP R$ 237.334,23
Total R$ 19.844.629,31

Os valores acima constituem a base histérica utilizada para a analise compa-
rativa. O calculo definitivo devera considerar a relacdo de credores vigente, as decisdes
proferidas nas habilitacSes e impugnacdes, os pagamentos eventualmente realizados e
as alteracdes ocorridas ap0s a elaboracao do estudo original.

a) Créditos trabalhistas

O aditivo estabelece que os créditos trabalhistas limitados a 150 salarios-
minimos serdo pagos integralmente em até 12 meses da homologacdo do Plano.

Tomando-se como referéncia o saldo original de R$ 847.063,67, o desem-
bolso médio mensal de principal corresponderia a:

N\frac{R$,847.063,67}{12}=R$,70.588,64]

O desembolso anual de principal alcancaria R$ 847.063,67, antes da incidén-
cia dos encargos previstos no aditivo.

www.beniciodesouzaadv.com.br | davidson@beniciodesouzaadv.com.br | (11)98916-4576

Rua Estela, 515 — Vila Mariana - CEP.: 0401 1-904, sala n°® | |, Bloco H, CENTRAL PARK IBIRAPUERA

fls. 3315

20-27

N

Este documento é c6pia do original, assinado digitalmente por KALILPPY KATHELYN SANT ANA BOSSO e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 19/08/2026 as 13:25 , sob o nimero WIMJ26410741944

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1075597-75.2025.8.26.0100 e codigo qlXj2rxJ.



A "
{BY

4

O valor é superior a disponibilidade de aproximadamente R$ 735,25 mil in-
dicada para o primeiro periodo anual da projecao original, produzindo diferenca preli-
minar de R$ 111,81 mil, antes da atualizacdo monetaria.

A diferenca ndo implica, isoladamente, inviabilidade econ6mica, mas de-
monstra a necessidade de compatibilizagdo do pagamento da Classe | com:

a) o caixa disponivel na data da homologacao;

b) os resultados efetivamente realizados apos a data-base do estudo original;
¢) o saldo atualizado dos créditos trabalhistas;

d) os créditos ja pagos, conciliados ou ainda iliquidos;

e) a distribuicdo dos pagamentos ao longo do prazo permitido; e

f) eventuais fontes adicionais de capital de giro.

Também deverdo ser identificados, separadamente, os créditos de natureza
estritamente salarial vencidos nos trés meses anteriores ao pedido, até o limite de cinco
salarios-minimos por trabalhador, diante da previsdo de pagamento em até 30 dias.

b) Credores com garantia real, quirografarios e ME/EPP submetidos as con-
dicbes ordinarias

O aditivo estabelece, para os credores com garantia real, quirografarios e
ME/EPP submetidos as condi¢des ordinarias, desagio de 85%, caréncia de 20 meses e
pagamento do saldo remanescente em 180 parcelas mensais.

Considerando os valores originais das Classes Il e IV, tem-se:

Descricdo Valor

Créditos quirografarios R$ 18.760.231,41
Créditos ME/EPP R$ 237.334,23
Base conjunta R$ 18.997.565,64
Percentual nominal a pagar 15%

Principal apds o desagio R$ 2.849.634,85
Numero de parcelas 180

Parcela mensal estimada R$ 15.831,30
Desembolso anual estimado R$ 189.975,60

Os valores ndao contemplam a incidéncia da TR acrescida de 1% ao ano e
pressupdem, para fins exclusivamente analiticos, que nenhum dos créditos seja enqua-
drado nas subclasses colaboradoras.

O desembolso anual ordinario estimado em R$ 189,98 mil é inferior ao mon-
tante de aproximadamente R$ 375,21 mil que a projecdo original destinava, nos exerci-
cios de longo prazo, a amortizagdo dos créditos concursais.
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Sob esse aspecto, o aditivo reduz a pressao exercida pelas Classes Ill e IV
sobre o fluxo de caixa, tanto pela redugdo do principal quanto pela instituicdo da caréncia
e pelo alongamento do prazo de amortizacao.

¢) Quadro-base do fluxo concursal revisto

Considerando a homologagdo como marco inicial e desconsiderando, nesta
etapa, os encargos financeiros e a adesdo de credores colaboradores, o fluxo-base po-
dera ser representado da seguinte forma:

Periodo contado da homologagdo  Classe | Classes Il e IV Total de principal
Meses 1 a 12 R$ 847.063,67 — R$ 847.063,67
Meses 13 a 20 — — —

Meses 21 a 32 — R$ 189.975,60 R$ 189.975,60
Periodos anuais subsequentes — R$ 189.975,60 ao ano R$ 189.975,60 ao ano

Esse quadro devera ser convertido em cronograma mensal definitivo apds a
definicao da data de homologacao, a atualizacao da relacao de credores e a identificagdo
dos créditos sujeitos as condic¢des diferenciadas.

VI.2.4 — Do impacto dos credores colaboradores

O aditivo institui condi¢des diferenciadas para fornecedores colaboradores
essenciais e colaboradores financeiros.

Esses credores poderao receber 70% do valor de seus créditos em 72 parcelas
mensais, iniciadas no més seguinte a homologacdo. Os fornecedores colaboradores es-
senciais terdo seus créditos atualizados pelo IGP-M. Os colaboradores financeiros terdo
atualizacdo pelo IGP-M, acrescida de juros de 6% ao ano.

As condig¢des sdo mais favoraveis do que aquelas atribuidas aos credores or-
dinarios, que receberdo 15% de seus créditos apds caréncia de 20 meses.

Para cada R$ 1 milhdo de crédito enquadrado em uma das subclasses cola-
boradoras, o principal sujeito a pagamento sera de R$ 700 mil, correspondente a apro-
ximadamente R$ 9,72 mil mensais ou R$ 116,67 mil anuais, antes da atualizacdo mone-
taria e dos juros.

Crédito enquadrado como  Principal apds de- Parcela mensalem Desembolso anual de
colaborador sagio 72 meses principal
R$ 500.000,00 R$ 350.000,00 R$ 4.861,11 R$ 58.333,33
R$ 1.000.000,00 R$ 700.000,00 R$ 9.722,22 R$ 116.666,67
R$ 2.000.000,00 R$ 1.400.000,00 R$ 19.444,44 R$ 233.333,33
R$ 3.000.000,00 R$ 2.100.000,00 R$ 29.166,67 R$ 350.000,00

A repercussao final dependera do volume de créditos efetivamente enqua-
drados, da natureza da colaboracdo e dos indices aplicaveis.
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Tomando-se como referéncia a disponibilidade anual de R$ 375.205,00 indi-
cada na projecao original para os periodos de longo prazo, e deduzindo-se o servico
ordindrio estimado das Classes lll e IV, no valor de R$ 189.975,60, restaria disponibilidade
preliminar de R$ 185.229,40.

Essa disponibilidade, antes da incidéncia do IGP-M e dos juros, suportaria
aproximadamente R$ 1,59 milhdo de créditos enquadrados nas subclasses colaborado-
ras:

I\frac{R$,185.229,40}{11,6667%}\approx R$,1.587.680,00]
O valor ndo deve ser interpretado como limite definitivo, pois ndo contempla:
a) atualizacdo monetaria pelo IGP-M;
b) juros de 6% ao ano aplicaveis aos colaboradores financeiros;
) eventual variagdo do resultado operacional;
d) necessidade adicional de capital de giro;
e) pagamentos do passivo tributario;
f) obrigacbes extraconcursais; e
g) eventuais investimentos necessarios a continuidade das atividades.

O enquadramento de credores nessas subclasses devera, portanto, ser acom-
panhado de avaliagdo individual da contribuicdo econémica proporcionada pelo novo
fornecimento ou financiamento.

A reducdo do desagio somente se mostrara economicamente justificavel
quando a vantagem decorrente da manutencao do fornecimento, da ampliagdo dos pra-
z0os comerciais, da antecipacao de recebiveis ou da concessdo de crédito novo for sufici-
ente para compensar o aumento do servi¢o da divida concursal.

VI1.2.5 — Da compatibilidade do aditivo com a capacidade projetada de paga-
mento

A comparacao entre o plano originalmente examinado e o aditivo demonstra
que as novas condi¢des reduzem o principal global destinado aos credores ordinarios e
diminuem o desembolso anual das Classes Ill e [V no médio e no longo prazos.

No plano original, o desembolso nominal estimado de principal, considera-
das as condigdes ordinarias, alcancava aproximadamente R$ 4,51 milhdes. No aditivo,
sem credores colaboradores, o desembolso nominal estimado passa a aproximadamente
R$ 3,70 milhdes, representando reducao preliminar de R$ 814,43 mil.

A reducao favorece a preservagdo do caixa e aumenta a compatibilidade en-
tre a geragdo operacional projetada e o pagamento dos credores comuns.

Em sentido contrario, o aditivo amplia o desembolso destinado a Classe | no
primeiro ano e cria obrigacdes imediatas para os credores colaboradores. Esses efeitos
deverao ser considerados na programag¢ao mensal do caixa, especialmente porque as
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projecdes demonstram oscilagdo relevante dos resultados ao longo dos primeiros 12
meses.

Dessa forma, o impacto do aditivo pode ser sintetizado nos seguintes termos:
a) melhora da capacidade de pagamento das Classes lll e IV ordinarias;
b) reducao do desembolso concursal global no cenario sem colaboradores;

c) necessidade de refor¢o ou compatibilizacdo do caixa para pagamento in-
tegral da Classe |;

d) aumento do comprometimento mensal a medida que forem enquadrados
credores colaboradores;

e) necessidade de preservar recursos para o pagamento do passivo tributario
e das obrigacbes nao sujeitas a recuperacao; e

f) necessidade de revisao periddica das proje¢des com base nos resultados
efetivamente realizados.

A projecao original conserva utilidade para demonstrar a capacidade opera-
cional estimada das Recuperandas. Entretanto, sua aplicacao ao aditivo deve observar o
novo cronograma de pagamentos e ser confrontada com os resultados contabeis reali-
zados apés a data-base do estudo.

Assim, sob o cenario-base examinado, caracterizado pela auséncia de volume
material de créditos colaboradores e pela manutengdo das premissas operacionais, o
aditivo mostra-se compativel com a capacidade projetada de geracao de caixa no médio
e no longo prazos.

A suficiéncia do caixa no primeiro ano e a viabilidade dos cenarios com cre-
dores colaboradores deverao ser confirmadas mediante atualizacdo da relagdo de cre-
dores, identificacdo das adesdes as subclasses diferenciadas, apuragao do caixa existente
na data da homologagdo e confronto entre os resultados projetados e os efetivamente
realizados.

VIl - DA CONCLUSAO

Nos termos expressos da Resolu¢ao do Conselho Federal de Contabilidade
1.243, publicado no DOU em 18 de dezembro de 2009, itens 73 e 79, apresenta-se a
conclusdo do presente trabalho, ressalvando que estdo sendo consideradas todas as li-
mitagdes deste profissional assim como aquelas tidas como legais, limitantes ao trabalho
pericial:

Diante das informacdes a que se teve acesso, e sob a perspectiva atual das
devedoras, foram analisadas as proje¢des de vendas consolidadas, bem como as estra-
tégias de reducao de custos e melhoria do caixa operacional.
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Como destacado no inicio deste laudo, a visdo mais coerente a ser adotada é a forma
consolidada das empresas, em detrimento de eventuais andlises individuais.

Do ponto de vista técnico, o Pronunciamento Técnico CPC 26 - Apresentagao
das Demonstragdes Contabeis (2012, p. 10) dispoe:

"Quando a entidade tiver histérico de operagdes lucrativas e pronto acesso a
recursos financeiros, a conclusdo acerca da adequacdo do pressuposto da
continuidade pode ser atingida sem analise pormenorizada. Em outros casos,
a administragdo pode necessitar da analise de vasto conjunto de fatores rela-
cionados com a rentabilidade corrente e esperada, cronogramas de liquidagéo
de dividas e potenciais fontes alternativas de financiamentos para que possa
suportar sua conclusdo de que o pressuposto de continuidade no futuro pre-

visivel é adequado para essa entidade." (grifo nosso)

Nesse sentido, por meio de planejamento or¢amentario interno e da deter-
minacgdo das diretrizes financeiras para a promogao da recuperacao (ndo contempladas
neste laudo), é possivel vislumbrar, para o caso concreto, meios viaveis de pagamento
decorrentes da propria reestruturagdo das empresas ap6s entrada em recuperagdo, me-
diante a a¢do combinada de varias estratégias.

Diante desta atual conjuntura, de acordo com a documentagao relativa ao
planejamento interno consolidado das devedoras para os préximos 12 (doze) meses, é
possivel atestar a capacidade econémica de geracdo de recursos, a qual é confirmada
pela geragdo de caixa apresentada na secao anterior.

Esse cenario reforca a expectativa de que, mantidas as projegées e executa-
das as estratégias planejadas, as empresas terdo condi¢des de honrar seus compromis-
sos correntes e programados, fortalecendo o cumprimento do plano de recuperagado a
ser submetido a apreciagdo dos credores e do Juizo.

De plano, cabe ressaltar que, apds anélise dos demonstrativos financeiros,
entrevistas com a diretoria, com o corpo juridico e de posse das informacdes financeiras
projetadas, é possivel observar aspectos caracterizadores de empresas viaveis, tais como:

« Poucas causas de declinio;

« Crise de média intensidade ou inexistente;

« Atitudes favoraveis das partes relacionadas;

« Legados historicos nao limitantes;

« Conjuntura industrial favoravel (estratégias de foco e diferenciacao);
« Estrutura prego/custo favoravel.

Nesse sentido, como prelecionam os professores Slatter e Lovett (2009), ci-
tados por Souza (2012, p. 7):
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"[...] a implementacdo de muitas estratégias comuns de recuperacao envolve
mudangas estratégicas significativas. Embora exista intersecao entre as fases,
a ordem entre elas é comum na maioria dos casos. E improvavel que uma
empresa de baixo desempenho e proxima ao estado de insolvéncia possa re-
cuperar a forma e atingir um estado de viabilidade sustentavel em menos de
12 meses. [...], a jornada através das primeiras trés fases leva de 18 meses a
dois anos. O processo classico de recuperagdo de empresa se conclui uma vez
que se entra em fase de crescimento." (Slatter e Lovett, 2009, p. 14-15)

E 0 caso das empresas analisadas, pois, pelo que se observa do planejamento
apresentado, apds 12 (doze) meses sera possivel alcar uma situacao de estabilidade e de
geracao constante de lucro e caixa, especialmente para fazer frente aos passivos sujeitos
ao processo de recuperagao.

Todavia, é necessario que sejam efetuadas propostas de parcelamento das
dividas existentes, por classe de credores, nos termos do Plano de Recuperagao Judicial,
respeitadas todas as disposi¢des previstas na Lei n® 11.101/2005, além das demais obri-
gagdes, como o passivo tributario.

Embora as empresas tenham incorrido em prejuizos nos ultimos anos, a atual
fase demonstra, com base nas Ultimas decisGes estratégicas, a capacidade de geragdo
de caixa futuro — condicao indispensavel para uma recuperacdo austera e efetiva. Con-
sideradas as informagdes examinadas e as projecdes financeiras apresentadas, conclui-
se que:

e as Recuperandas enfrentam crise econdmico-financeira relevante, com patrimo-
nio liquido fortemente negativo;

e o fluxo de caixa atual é insuficiente, mas ha projecdes consistentes de geracao de
resultados positivos, ainda que decrescentes;

e a viabilidade esta condicionada a manutengao de caixa positivo no curto prazo,
ao alongamento e renegociagdao dos passivos e a execugao efetiva do Plano de
Recuperacao Judicial;

e 0 processo de recuperacao judicial oferece as condi¢des juridicas necessarias
(stay period, novacdo de dividas, tratamento diferenciado de créditos) para via-
bilizar a reestruturacao.

Assim, atesta-se a viabilidade econ6mico-financeira das empresas MUL-T-
LOCK DO BRASIL INDUSTRIA E COMERCIO LTDA. e GLOBAL-LOCK COMERCIO LTDA,,
desde que implementadas as medidas previstas no Plano de Recuperacao Judicial e man-
tida a disciplina na execucao das estratégias de reorganizacgao.

Ressalva-se, por fim, que o presente laudo nao constitui auditoria indepen-
dente e ndo assegura, por si, 0 sucesso do processo, mas reflete a analise técnica da
viabilidade com base nas informagdes disponiveis.

Nada mais a aduzir.
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