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1. Apresentacao
1.1. Objetivo

Este documento foi elaborado com a intencdo de apresentar e
estabelecer os principais termos do Plano de Recuperacédo Judicial
(“Plano de Recuperacdao” ou “Plano”) da Empresa PELKOTE
INDUSTRIA e COMERCIO LTDA. — em Recuperacdo Judicial, ora
proposto (doravante denominada “PELKOTE” ou “Empresa”), sob a
égide da Lei de Recuperacdo Judicial e Extrajudicial e Faléncia do
Empresario e da Sociedade Empresaria (Lei n°. 11.101, de 9 de
Fevereiro de 2005) (“Lei de Recuperacao de Empresas”).

Em 01 de abril de 2009, a Empresa protocolou, no Férum da
Comarca de Guarulhos, S.P., a peticdo inicial requerendo a
protecdo prevista na Lei de Recuperacdo de Empresas, distribuida
ao Juizo da 62 Vara Civel. Em decisdo proferida aos 25 de junho
de 2009, o Juiz da 62 Vara Civil deferiu o processamento do pedido
de recuperacdo judicial, decisdo esta que foi publicada no Diario
da Justica Eletrénico — Caderno Editais e Leildes, do Tribunal de
Justica do Estado de S&o Paulo, disponibilizagdo em 3 de Julho
de 2009.

O Plano de Recuperacédo inclui uma analise econdmico-financeira
da Empresa e a descricdo das medidas que serdo adotadas com o
objetivo de fazer com que a PELKOTE volte a desenvolver seus
negocios de forma organizada e eficiente, tornando-se viavel,
econdmica e financeiramente.

ApOs a demonstracdo da viabilidade da Empresa e descricdo da
origem dos recursos a serem utilizados na quitacdo de seu
passivo, este Plano ira descrever o cronograma de pagamentos
dos valores devidos aos credores habilitados no processo de
Recuperacdo Judicial da Empresa, bem como determinados
créditos ndo sujeitos ao Plano, mas que afetam a geracdo de caixa
da Empresa.

O Plano de Recuperacédo foi desenvolvido no periodo entre julho e
agosto de 2009, sendo fruto da cooperacédo entre a administracao
da Empresa e a Navus Consultoria Econémica e Financeira Ltda.

A PELKOTE forneceu a base histérica de informacdes operacionais
e dados financeiros detalhados necessarios a elaboracdo das
premissas que nortearam as projecfes de resultados financeiros e
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estimativas de geracdo de caixa decorrente da venda de seus
produtos. A NAVUS desenvolveu as projecdes financeiras com
base nas informacgdes fornecidas pela PELKOTE, apurou a geracgao
de caixa, identificou a necessidade de recursos e a forma possivel
para amortizacdo da divida atual.

1.2. Escopo

O trabalho esta estruturado de forma a transmitir uma visdo sobre
a PELKOTE, contemplando suas caracteristicas principais, seus
problemas, as razdes que levaram a atual crise financeira e as
alternativas para solucédo da crise.
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A elaboracédo da proposta aos credores é consequUéncia de intenso
trabalho que envolveu analises, discussGes com a administracao
da Empresa e simulacdes financeiras.

O trabalho da NAVUS, junto a administracdo da PELKOTE, foi
desenvolvido em duas fases: (i) diagnostico preliminar; e (ii) plano
de reestruturacdo. O diagndstico preliminar projetou os resultados
futuros da Empresa com base na manutencdo da situacdo atual.
Durante o desenvolvimento desta fase, pOde-se identificar e
entender os problemas e eventos que levaram a Empresa a uma
situacdo de dificuldades financeiras que culminou no pedido de
Recuperacédo Judicial.

O entendimento reunido no diagndstico foi entdo utilizado para
determinar as solugbes que embasaram o Plano de Recuperacao,
cujos pontos principais podem ser assim sintetizados:

o Os itens 2 e 3 tratam do historico e da caracterizacao da
Empresa e o objetivo é demonstrar sua origem, sua evolugéo,
sua forma de atuacdo, sua estrutura e seu mercado de
atuacao.

o No item 4 estd demonstrado como a Empresa chegou a
situacao atual, que implicou na necessidade do pedido de
recuperacéo judicial.

o Os itens 5 e 6 demonstram a magnitude e composi¢cao da
divida atual e apresentam uma evolucdo histérica de seu
desempenho econdmico-financeiro.



o O item 7 apresenta o Plano de reestruturacdo operacional e
financeira que se pretende adotar para viabilizar a
recuperacdo da Empresa.

o Os itens 8 e 9 tratam da Proposta aos Credores, que é
resultante da geracdo de caixa potencial, apurada de acordo
com as analises apresentadas nos itens 6 e 7, valendo
destacar que ha previsdes (a) de antecipacdao do cronograma
de pagamentos, seja pela obtencdo de resultados acima dos
projetados, seja pelo ingresso de novo(s) investidor(es); e (b)
de condi¢cdes adicionais oferecidas pela PELKOTE aos
credores, com o objetivo de atenuar o nivel de risco.



2. Histérico

2.1. Origem da PELKOTE:

A PELKOTE foi constituida em 1994, como iniciativa do Sr.
Archivaldo Reche (conhecido no ramo papeleiro como Sr. Valdo),
empreséario do ramo de distribuicdo de papel desde 1984. O Sr.
Archivaldo visualizou na época a tendéncia de reducdo das margens
na atividade de distribuicAo de papel e decidiu empreender via
fabricacdo de papel carbono e papéis autocopiativos, com o objetivo
de agregar valor aos produtos, cuja comercializagdo ja era de seu
pleno dominio.

Apesar da correta leitura empresarial do Sr. Valdo, a construcao da
fabrica da PELKOTE enfrentou uma série de percalgcos e
dificuldades, algumas destas fora do controle da Empresa, como as
seguidas retracdes de crédito consequentes das varias crises
econdmicas que se estabeleceram na segunda metade da decada de
1990 na economia mundial. Por estar em fase de investimentos, a
empresa necessitava de recursos de longo prazo e a unica fonte de
financiamento com tais caracteristicas na época, era o BNDES, o
qual, apos longo tempo de analise, acabou ndo liberando o
empréstimo. Este e outros fatores que influenciaram a historia da
PELKOTE serdo abordados em detalhes no item “4” deste relatorio.

Apesar das inumeras dificuldades que surgiram, a PELKOTE trilhou
um caminho de sucesso comercial, tendo atingido uma participacao
de 3% em um mercado em que se destaca a predominancia da VCP
(grupo Votorantin), com participacdo de cerca de 75%.



2.2.

Composicédo do Capital:

Conforme se pode verificar no quadro a seguir, a PELKOTE tem,
em sua composicado de capital, predominancia do Sr. Valdo, com
participacdo minoritaria de Carlos Alberto Ribeiro:

2.3.

Breve Cronologia da PELKOTE:

1994 - Inicio das operacbes da PELKOTE (apenas
carbono), em pequeno galpdo alugado;

1998 - Compra do imével em Guarulhos e inicio da
construcdo da maquina de “Coating”, equipamento

responsavel pela aplicacdo de produtos quimicos para
producdo de papel autocopiativo;

2004 — Coater da PELKOTE atinge escala comercial.



3. Caracterizacédo da Empresa

3.1. Segmentos de Atuacao:

O negédcio representado pela PELKOTE, tem como principais itens
produzidos a linha de papéis autocopiativos — principal item,
complementado pela comercializacdo de papeis fabricados por
terceiros.

O Faturamento da PELKOTE atingiu a cifra de R$ 28 mm / ano — no
exercicio de 2007. Os principais itens vendidos pela Empresa estao
descritos no quadro a seguir:
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Por vender seus produtos para um perfil de cliente de pequeno e
médio portes, a carteira da PELKOTE ¢é bastante pulverizada, o
maior cliente ndo atinge 3% do faturamento total.
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Em que pese as oscilacbes mensais, 0os precos médios do periodo
de jan a dez/08 ficaram na casa de R$ 4,08 / kg, muito proximos dos
R$ 4,03 do periodo de jan a dez/07.

Analisando-se o comportamento dos precos de cada “familia” de
produtos fabricados ou comercializados pela empresa no periodo de
jan/07 a set/08, nota-se que enquanto o papel jornal teve um
aumento de 8%, o papel off set manteve-se estavel e o papel
autocopiativo apresentou queda de 12%.

Em termos de volume fisico (toneladas), o comparativo deste mesmo
periodo mostra que houve um aumento de 9,4% nas vendas totais,
influenciadas por uma modificacdo gradativa no mix de vendas da
Empresa, com gradual elevacdo no valor agregado médio dos
produtos vendidos.

Podemos classificar as operacdes da PELKOTE em 2 gr upos
importantes:

A) Conversao de papel, representado pelo AUTOCOPIATIVO e
CARBONO, respondem por 65% das vendas e;

B) Comercializacdo de papel : representado pelos papéis JORNAL e
OFFSET, responde por 35% das vendas.
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A - Conversao de Papel :

!erfil do A PELKOTE € a menor dentre o conjunto de empresas
que fabricam e comercializam papel autocopiativo no
Brasil, com uma capacidade nominal de producao de
250 tons./més.

Negocio

O papel autocopiativo foi desenvolvido para substituir quase todas
as aplicacbes que até entdo demandavam o uso do papel carbono.

Dentre as inumeras vantagens da substituicdo do carbono pelo
autocopiativo podemos listar as de natureza:
i. econdmica (menor consumo de material pela eliminacdo da via
carbonada),
ii. praticidade (eliminacdo da sujeira e da tarefa trabalhosa de
intercalac&do do carbono entre as vias) e
iii. ecologia (descarte da via carbonada no meio ambiente).

Por conta destes e de outros fatores o papel autocopiativo em pouco

tempo se tornou dominante, praticamente retirando o0s principais
produtores de carbono do mercado.

o) $ % % &

8 &"&$!="+%: P
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( 5 5 2

B - Comercializacao de Papel

Vendas de produtos para empresas privadas e publicas
representaram até 2008 um montante de R$ 5 a 13 mm / ano.

Nestas operagbfes a PELKOTE atua apenas como comercializadora
de produtos, frequentemente realizando a importacdo direta dos
artigos vendidos (papel jornal e off-set) e em outras ocasifes
adquirindo os itens solicitados através de fornecimento de
distribuidoras de papel importado que atuam no mercado doméstico.
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3.2. Processo de Producédo / Parque industrial:

A PELKOTE foi criada por volta de 1994, como o braco industrial
das empresas de propriedade de Archivaldo Reche - empresario
tradicional e atuante no ramo papeleiro desde a década de 60. Nos
primeiros anos de operacdo, esta empresa dedicava-se apenas a
producdo de papel carbono, com pequeno faturamento anual.

A partir de 1998 foram iniciados investimentos na montagem de uma
méaquina (Coater) para producdo do papel autocopiativo, ao custo
aproximado de R$ 10 mm (*), com capacidade tedérica nominal de
250 tons/ més, e que se tornou o principal produto da PELKOTE.

(*) Neste total foi computado o custo de aquisicdo do terreno da
fabrica, maquinario, utilidades, despesas de instalacdo e o capital
de giro - basicamente estoque e recebiveis - necessario para a
producado atingir escala operacional.

0 0* +

O processo industrial ocorre na producdo dos varios tipos de papel
autocopiativo.

Quanto aos demais itens (papel jornal, off-set, etc.) trata-se de
simples atividade de comercializacdo, sendo minima a intervencéo
industrial nestes produtos, no maximo customizagcdo de formatos
(corte de grandes bobinas em bitolas menores ou resmas de papel
e/ou re-embalagem dos produtos adquiridos de terceiros em lotes
menores, para o atendimento a clientes de menor porte - varejo).
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Deste modo, dado que o papel carbono respondia até 2008 por
menos de 5% do faturamento e tende a desaparecer da grade de
produtos da Empresa, iremos descrever adiante somente as
principais etapas do processo produtivo do papel autocopiativo.
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O gréafico a seguir nos da uma idéia da evolugdo na producdo de
papel autocopiativo da PELKOTE, desde o “start-up” da méaquina, no
inicio de 2000, até o més de Out.2008.
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O que o grafico demonstra é que houve demora até se chegar num
estagio em que a capacidade disponivel fosse realmente utilizada e
que mesmo apdés alcancada esta escala comercial, houve abrupta

queda em 2004, levando cerca de 4 anos para que voltasse aos
niveis de 2003.

Segundo pudemos apurar junto a administracdo da Empresa,
ocorreu que naquele ano de 2004 houve a necessidade de

substituicdo das equipes de vendas e de producédo, que implicou em
momentanea desorganizacdo operacional.
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3.3. Mercado de atuacéao

Como ja demonstrado no item 3.1 A, o mercado é
Setore  pastante concentrado na VCP e um pequeno grupo de
concor-  empresas, entre elas a PELKOTE, divide uma fatia
rencia restante de 25%. A predominancia de uma grande
) empresa leva a que as praticas comerciais do
mercado sigam as praticas da lider, que acaba
concentrando as vendas aos grandes consumidores de

papel autocopiativo.

As demais empresas, resta atender a um mercado pulverizado,
que se por um lado dificulta as questdes de logistica, por outro
permite a pulverizacdo do risco e, em tese, aplicacao de precos
que permitem melhores margens.

a) Cenario Atual / Perspectivas:

As capacidades nominais para producdo de papel autocopiativo -
para uso em Formularios Continuos, Formularios Planos e
Bobinas para PDV/ECF no pais, sdo as seguintes:

0] 2% 3 , i

Capacidade Instalada Capacidade Utilizada
Empresa Ton./més [| Ton./ano [1] |% s/Tot.| Proj. 2009 % s/ [1]
VCP 6.000 72.000 74,0% 40.800 56,7%
GORDINHO 900 10.800 11,1% 5.040 46,7%
MINAS PAPEL 450 5.400 5,5% 1.800 33,3%
PELKOTE 250 3.000 3,1% 1.543 51,4%
DTPL 200 2.400 2,5% 360 15,0%
CENTAURO 150 1.800 1,8% 600 33,3%
BIOPEL 100 1.200 1,2% 360 30,0%
Outros 60 720 0,7% 360 50,0%
Totais 8.110 97.320 | 100,0% 50.863 52,3%

De um modo geral, as empresas que produzem o0 autocopiativo
enfrentam algumas dificuldades para a colocacdo de seus
produtos no mercado, o que explica a elevada ociosidade, que de
acordo com as previsdes do setor — vide quadro acima - devera
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ser em 2009 de quase 50% em relacdo a capacidade produtiva
tedrica.

Trata-se de um momento de identificacdo de novas aplicacbes
para o papel autocopiativo. As empresas de menor porte, como a
a PELKOTE, se por um lado sdo menos competitivas do que a
lider absoluta, por outro lado tém maior flexibilidade em atender
mudancas rapidas impostos pelo mercado consumidor de seus
produtos.

O maior consumo de papel autocopiativo tem sido para producéao
de Notas Fiscais - em até 4 vias. Ocorre que a partir de 2004 as
Receitas Estaduais reduziram as AIDF's - autorizagcdes para
emissdo de NF - em mais de 60% das tiragens para contribuintes
de pequeno e médio portes.

Para aqueles de grande porte, a reducédo foi semelhante, sendo
gque muitos ja sao Substitutos Tributarios com controle fiscal
estadual "on line". Também os formularios continuos tém tido seu
consumo reduzido nos ualtimos anos.

As graficas que fabricam Formularios Continuos estdo operando
com baixa utilizagcdo e, portanto reduziram suas aquisicdes de
papel autocopiativo, proporcionalmente aos pedidos de seus
Clientes.

As induastrias graficas de formularios continuos de grande e
médio porte estdo ligados a lider do mercado por razdes de
escala, qualidade, preco e principalmente logistica no
atendimento dos seus pedidos.

Diante deste cenario de permanéncia das dificuldades, a
PELKOTE estuda opgbes de re-direcionamento de parte de sua
capacidade produtiva em itens ndo direcionados para a confecc¢éao
de formularios fiscais, como por exemplo, o segmento de
formularios bancarios (boletos e controles de caixa que
necessitam de mais de uma via), buscando, desta forma, mitigar
os efeitos da prevista reducdo de demanda.

A PELKOTE planeja também alterar seu foco para o
desenvolvimento de clientes no segmento de pequenas bobinas
para utilizacdo em pontos de venda (PDV) e bobinas de OFFSET
(ver item 7.1.1, adiante).
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4. Fatores que Contribuiram para as Dificuldades da

Empresa

A PELKOTE vem atuando em um setor competitivo, com precos
decrescentes, tendo partido de uma situacdao de estrutura de
capitais desequilibrada. Os esfor¢cos para gerar faturamento e
consequentemente resultados para reequilibrar sua estrutura de
capitais, tem feito com que os esfor¢cos de crescimento tenham
sido anulados, implicando em aumento do desequilibrio.

O diagnoéstico realizado identificou os pontos que destacamos
abaixo, como as principais origens dos fatores que contribuiram
para o surgimento e o agravamento das dificuldades da Empresa.

4.1. Construcédo do “ Coater”:

O grau de alavancagem financeira da Empresa, ou seja, proporcao
de capitais de empréstimo sobre os capitais totais de terceiros
aumentou substancialmente a partir da implantacdo da maquina de
producdo do papel autocopiativo (“Coater”), iniciada em 1998.

Embora j4 mencionado que a visdo do empresario tenha sido
correta, ou seja, ampliar e diversificar o leque de produtos da
PELKOTE com a inclusdo do autocopiativo, item na época com
melhores perspectivas de expansdo de consumo do que o papel
carbono - que ja dava sinais claros de estagnacao e de gradativa
reducdo nos volumes absorvidos pelo mercado - o impacto
financeiro gerado pela nova fabrica, cujo custo final, incluindo
capital de giro, atingiu cerca de R$ 10 mm provocou forte
descapitalizacdo e elevacdo da divida bancéaria na PELKOTE,
100% concentrada no curto prazo.

Na época, a administracdo da Empresa tentou obter recursos de
longo prazo junto ao BNDES, para adequar o perfil da divida ao
prazo de retorno do investimento que estava sendo realizado.
Entretanto, conforme ja citado no item 2.1. as seguidas crises da
época dificultavam a obtencdo de recursos de longo prazo, e como
as analises do o0rgdo eram demoradas, os administradores
prosseguiram com o0s investimentos, com recursos de curto prazo,
na esperanca que o empréstimo do BNDES fosse liberado em
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algum momento. Isto implicou na constituicdo de uma Empresa que
ja nascia com uma estrutura de capitais desequilibrada.

Ao mesmo tempo em que o financiamento da construcdo do
“coater” foi feito com recursos de curto prazo, o inicio da sua
operacdo em escala econdbmica demorou a ocorrer, conforme
demonstrado no grafico “ ”
do item 3.2; isto acabou criando ainda mais dificuldades para que
a operacdo permitisse o reequilibrio da estrutura de capitais
através da geracdo de resultados condizentes.

4.2. Competicao no Setor:

a) Queda dos Precos:

Conforme ja& explicado no Item 3.3. Mercado de Atuacdo , a
PELKOTE atua num segmento em que ha predominio de uma
grande empresa, que detém cerca de 75% do mercado.

Os restantes 25% do mercado, sédo divididos entre empresas de
caracteristicas similares em termos de capacidade e nichos de
atuacao.

O grafico adiante demonstra a queda de precos dos principais
produtos da PELKOTE no periodo de janeiro de 2007 a dezembro
de 2008. Isto é reflexo da competicdo existente no mercado, ao
mesmo tempo em que a empresa entrava em um circulo vicioso
que demandava faturamento para a geracdo de duplicatas para
garantir os empréstimos, ainda que sem margem de lucro.

A estabilidade dos precos do papel jornal e off set (mesmo gréafico)
nos permitem visualizar que ndo houve a mesma queda no preco
do papel — principal matéria prima do autocopiativo — embora de
caracteristicas diferentes.
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4.3. Inadimpléncia de Clientes:

Além dos aspectos abordados no item 4.2, as graficas de médio e
pequeno porte, principais clientes da PELKOTE, sentiram os
efeitos da reducdo de margens do setor oriundas da globalizacéao
dado o fato de novas e mais sofisticadas tecnologias de
computacado grafica estarem cada vez mais disponiveis ao publico
leigo, o que provocou queda na demanda pelos servigos graficos
tradicionais, afetando seriamente a saude financeira da maioria
destas Empresas.
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Pelos niumeros acima, constata-se um nivel significativo de perdas
com inadimpléncia num periodo de 30 meses, valor equivalente a
12% do saldo total de divida da PELKOTE em mar.09.

4.4, Questbes internas:

4.4.1 Reestruturacdo da Area Comercial

Conforme ja relatado no item 3.2, a perda repentina da equipe de
vendas, no passado, ocasionou forte descompasso no ritmo de
producdo e de vendas, repercutindo em perda de escala e prejuizos.

Atualmente a Empresa esta promovendo ampla reestruturacéao
operacional, inclusive com a renovacdo da area comercial. Num
primeiro momento voltou a se verificar uma esperada queda de
vendas, mas ja se pode sentir uma retomada desde o inicio do ano,
fato que sera comentado adiante, no capitulo 7.

Vale salientar que, sob o aspecto de volumes vendidos, a despeito
das restricbes mercadoldgicas, a PELKOTE vinha conseguindo, ao
longo de 2008 (antes da Crise Financeira Mundial, abordada adiante
no item 4.5) um bom desempenho em termos de colocacdo do
autocopiativo no mercado domeéstico, com as vendas chegando a
ultrapassar a marca da capacidade nominal de 250 tons/més,
conforme quadro a seguir - meses assinalados em azul:

jan/08 Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Y H# 1J | HGK I J# | IIH J KJ IK | HL | JK

P "l #U # $ # " ## sl #%
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4.4.2 Dificuldades para Adequado Planejamento da Pr oducgéo:

Os esforcos para reverter a situacdo através da obtencdo de
pedidos fizeram com que o planejamento da producdo ficasse para
segundo plano, priorizando-se as vendas. Este tipo de situacéao,
geralmente implica em aumento de custos e, segundo a
administracdo da PELKOTE, isto de fato ocorreu, fazendo com que
os resultados fossem prejudicados para privilegiar o faturamento.

4.5, Crise Financeira Mundial:

Conforme vimos, apesar das dificuldades apontadas, a PELKOTE
vinha conseguindo manter suas operacfes em regime de
normalidade, uma vez que havia crédito disponivel no mercado.
Entretanto, com a eclosdo da crise mundial em setembro de 2008 e
a falta de liquidez do crédito bancario, a Empresa passou a ter
grandes dificuldades para renovar suas operacdes junto aos bancos
e fornecedores, agravando os problemas estruturais existentes.

4.6. Despesas Financeiras:

Por trabalhar com uma base de capital cada vez menor, a
recorréncia ao crédito de bancos e de fornecedores para suportar
sua expansao comercial teve forte impacto sobre resultados, via
despesas financeiras.

Este circulo vicioso de dependéncia de fontes bancarias /
fornecedores acabou por se perpetuar em face da auséncia de
geracado operacional suficientemente grande de modo a permitir sua
amortizacao.

Cabe salientar ter sido o pesado encargo sobre a divida financeira
um dos fatores preponderantes para a “erosdo” dos resultados da
PELKOTE, conforme vemos no grafico a seguir:

o 6 % (5 2 4+

2004 2005 2006 2007 2008
Desp.Fin. PELKOTE -1.661  -2.245 -5.631 -3.079  -5.569
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5.Composicao da Divida

A divida total da PELKOTE, conforme relacdo de credores
apresentada pela Empresa e informacdes gerenciais que incluem
dividas ndo relacionadas na relacdo de credores (ndo submetidos
a Lei 11.101) totalizava em 30 de marco de 2009, R$ 17,3 milhdes,
jd& deduzidas as garantias consideradas pela Empresa como “de
boa liquidez”, tais como duplicatas mercantis e aplicacdes
financeiras. Este total inclui dividas em moeda estrangeira no
montante de U$ 1.852 mil, convertidas para Reais a taxa de 2,23.

Note-se que a divida esta segmentada por classes de credores,
conforme classificagcdo definida pela Lei 11.101. Cabe destacar
ainda que quando da realizacdo deste Plano, ainda ndo havia sido
publicada a relacdo de créditos nem a lista de credores e suas
respectivas classes pelo Administrador Judicial, podendo haver
alteracdes resultantes de impugnacdes de credores, ou mesmo de
pericias realizadas a pedido da recuperanda.

A classificacdo que norteou esta composi¢cdo € um exercicio da
PELKOTE, com base nos contratos e informacdes disponiveis na
data do pedido de Recuperacao Judicial. A assuncdo desta
classificacdo néao significa qualquer compromisso com a definicao
de classes ou valores de créditos, o que sera definido apoés
periodo de publicacdo e eventuais impugnacdes.

0 2% ./ & 5 'O0*' IH7 7!G

TOTAL CREDORES PELKOTE => R$ 17,3 Milh&es

#MJIN

IMLN

% HM N
H M"N
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6. Diagndstico Econdémico-Financeiro

6.1. Situacado Atual

Recapitulando o que ja foi visto até agora, a fabrica da PELKOTE
percorreu uma trajetéria conturbada em funcdo de atrasos no
atingimento da escala produtiva desejavel, falta de funding
adequado, problemas na area comercial, etc, fatores estes que
provocaram, ao longo do tempo, sérios desequilibrios na sua
estrutura de capitais.

No ano de 2008, notadamente a partir de abril, o desempenho
industrial da Empresa, a despeito do baixo patamar de atividade do
setor como um todo, vinha num ritmo bastante favoravel, com
recordes seguidos de producédo/vendas, superando inclusive a
capacidade nominal da linha de autocopiativo em varios meses,
conforme ja observado no quadro apresentado no item 4.4.1.

A consisténcia desta boa performance pressupbe que a Empresa
poderia ter condicdes de, em mantendo esta mesma atuacao, ir
promovendo, ainda que de forma lenta, um gradual saneamento
financeiro, via geracdo de resultados positivos. Todavia, o subito
corte do crédito bancario decorrente da crise financeira veio
interromper este processo interno da PELKOTE, mergulhando-a
numa crise aguda de liquidez e desorganizagdo interna que
perduraram até o inicio deste ano, quando a Administracdo passou
a adotar medidas mais enérgicas para a corre¢do da situacao.

A deflagracdo da crise americana no final de 2008 exp06s um
guadro de fragilidade ja instalado dentro da Empresa, na medida
em que o sUbito corte do crédito bancario / de fornecedores e
reducdo de demanda pelos clientes, interromperam um processo
gue poderia levar a uma gradativa recuperacdo da Empresa, em
termos estruturais.
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Nota-se que a partir do final de 2008 e inicio de 2009, uma forte
retracdo nos niveis de atividade da PELKOTE, caindo para menos
de 1/3 dos volumes vendidos em igual periodo de anos anteriores.

A dréastica reducdo de faturamento levou a empresa a trabalhar
com resultados brutos muito fracos, fazendo ressaltar os custos e
despesas fixas, que estavam adequados a um nivel bem maior de
faturamento. Medidas emergenciais para adequacdo dos custos e
despesas implicaram em uma desorganizacdo temporéria tanto das
equipes administrativa e comercial, como também da industrial,
levando a uma piora ainda maior do desempenho econdmico e
financeiro.

Para avaliar o grau de deterioracdo econdmico e financeira da
empresa, bem como a magnitude do desequilibrio da estrutura de
capitais, nos baseamos no quadro abaixo (Resumo da Situacao
Patrimonial).
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POSICAO PATRIMONIAL PELKOTE - MARCO / 2009

ATIVO PASSIVO

Caixa 813.555 Fornecedores 8.466.253

Recebiveis 1.614.914 Contas Pagar 277.320

Estoques 536.547 Impostos 765.610

Outros 37.879 Divida Bancaria 9.914.912
Obrig. Trabalhistas 460.647

ATIVO CIRCULANTE 3.002.895 PASSIVO CIRCULANTE 19.884.7 41

Recebiveis em atraso 4.259.317 Credores (Acionistas / Outros) 1.022.886
Permanente 7.151.353 PATRIMONIO LiQUIDO -6.494.062
TOTAL ATIVO 14.413.566 TOTAL PASSIVO+PL 14.413.566

Com base nos numeros apresentados no quadro resumo acima,
constata-se acentuada deterioracdo na condicdao financeira e
patrimonial da Empresa, destacando-se o forte desequilibrio em
sua estrutura de capitais.

Isto é particularmente comprovavel levando em conta que 0s niveis
de divida com fornecedores / bancos, encontram-se
desproporcionais a capacidade operacional e financeira de geracao
de recursos da PELKOTE (o valor total da divida em mar.09
representava cerca 9 meses de faturamento — base 2008).

Na apuracdo dos recebiveis dentro da posi¢cdo contabil de mar.09,
grande parte das duplicatas de clientes considerada de liquidez
duvidosa foi reclassificada para o longo prazo, o que resultou
numa piora dos indicadores de liquidez e solvéncia, conforme
verificamos no quadro abaixo:

o] 3 7'G
Liquidez (NP Desejavel => Acima de 1,2 x
(Capital Cire: Liquido " 516:881:846] Aceitavel => Valor positivo
Grau Endiv. Bancério AySVs)  Desejavel => Menor que 25%
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6.2. Conclusédo do Diagnéstico:

A origem dos problemas financeiros da PELKOTE remonta ao
investimento de expansdo de sua capacidade produtiva em 1998,
em funcdo dos gastos inesperados e da inadequacéado das fontes de
recursos empregadas para a concretizacdo deste projeto (divida
bancéaria de Curto Prazo).

A par desta divida estrutural, a Empresa enfrentou uma série de
contratempos técnicos que provocaram déficits significativos de
caixa nos primeiros anos de operacao da linha do autocopiativo,
até esta se estabilizar numa escala minima comercial, apenas em
meados de 2007.

Paralelamente, a perda da equipe de vendas em 2004 foi outro
duro golpe nas pretensdes de retorno financeiro do acionista, que,
ao invés disso, teve inclusive que efetuar aportes adicionais em
determinados momentos para manutencao das operacdes.

O desempenho do autocopiativo também ficou aquém do
idealizado, seja em funcédo da pressao da concorréncia, seja pela
tendéncia de queda nos precos deste produto devido a reducédo no
seu consumo interno.

A conjugacédo destes e de outros fatores conjunturais, tais como
elevacdo dos niveis de inadimpléncia e a crise de liquidez do final
de 2008 acabaram por revelar a fragilidade estrutural da Empresa,
levando-a a um nivel de divida - e custo financeiro desta -
incompativeis com sua capacidade de geracdo de caixa.

Tendo que buscar recursos de terceiros para suportar a operacao,
a PELKOTE entrou numa espiral crescente de alavancagem que
atingiu o limite da capacidade de endividamento ao final de 2008 /
inicio de 20009.

Diante da perspectiva de um colapso financeiro geral e apés a
frustrada tentativa de buscar solucdo conciliatéria com o0s
principais credores através da oferta de ativos para garantir
suprimento adicional de fornecimento de papel e manter os
volumes comercializados historicamente, a Administracdo nédo viu
outra saida para a preservacdo de sua sobrevivéncia e dos
interesses de trabalhadores e credores, a ndo ser solicitar o
recurso da recuperacdao judicial.
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7.Plano de Recuperacéo

O Plano de Recuperacdo da PELKOTE conta com duas frentes
especificas: i. Reestruturacdao Operacional; e ii. Reestruturacao
Financeira. Primeiramente foram realizadas intensas discussdes com a
administracdo da Empresa, para identificacdo de alternativas de
aumento da geracao de caixa e, depois, o0s resultados dessas
discussbes transformaram-se em premissas do Plano de Recuperacéo,
e metas para os Administradores.

7.1 Reestruturacdo Operacional

Faz parte da reestruturacdo operacional da PELKOTE, a
reorganizacdo do processo produtivo e maior eficacia no
planejamento da producédo vis-a-vis as metas de vendas projetadas
para os proximos anos pela Empresa.

Os parametros numericos apresentados nos itens 7.1.1 a 7.1.4 e
7.2 adiante, foram transformados em premissas para elaboracéao
das projecdes financeiras e também em um Plano de Metas a ser
seguido pela Administracdo da Empresa, pois passam a representar
os indicadores fundamentais de orientacdo de gestao.

7.1.1Estratégia Comercial

a. Mix de Produtos:

O processo de recuperacdo da PELKOTE esta baseado em uma
modificagdo no mix de produtos, contemplando a retomada na
producdo do papel autocopiativo, cuja producdo no primeiro
semestre de 2009 caiu para cerca de 1/3 da média mensal
produzida / vendida nos anos de 2007 e 2008.

Esta recuperacdo esta fortemente embasada na recente
contratacdao de um executivo com experiéncia em PCP para
coordenar este processo — aspecto a ser abordado adiante — tera
como objetivo elevar a parcela de produtos industrializados no
“mix” de vendas, chegando a uma propor¢cao mais equilibrada
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entre as 2 “familias” de produtos de 2010 em diante, conforme

segue:

0 Quadro: Vendas fisicas anuais - Tons. - Real e projetado:

2007 2008 2009 2010 2011...
Total [Tons / Ano] 5.547 7.420 2.643 4.312 4.875
% Vendas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Segmento Comercial :
Papel Jornal / Offset 3.502 4.814 1.070 2.154 2.717
% Vendas 63,1% 64,9% 40,5% 50,0% 55,7%

Segmento Industrial:

Autocopiativo [AC] 2.045 2.606 1.573 2.158 2.158
% Vendas 36,9% 35,1% 59,5% 50,0% 44,3%
% AC s/ Cap. Nominal (*) 682% 86,9% 52,4% 71,9% 71,9%

Como se pode observar no quadro acima, a participacao relativa
do autocopiativo no computo geral de vendas (tons) em 2008 foi
de apenas 33% e a aparente melhora
autocopiativo em 2009, é na realidade devido a dréastica reducao
nos volumes previstos de comercializacdo (Jornal/Offset) para o
2° semestre de 2009. Entretanto, o foco do novo gerente da

fabrica estara voltado para capacitar

a empresa a voltar

produzir papel autocopiativo com a qualidade necessaria.

0 F & %

—_0 -
I"#$

na proporgcdo do

a

Salientamos que o0s patamares de venda projetados das 2
familias de produtos sdo perfeitamente alcancéveis e realistas,
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em nenhum momento excedendo 0s niveis ja registrados dentro
do histérico de atuacdo de Empresa e, no caso do autocopiativo,
trabalhando-se em wum nivel de utilizacdo da capacidade
instalada ao redor de 70%, enquanto que a média de 2008 foi de
87%, tendo chegado préximo e até acima de 100% em alguns
meses daquela ano.

Para concretizar este intento, a Administracdo ja estabeleceu
como uma das prioridades comerciais a elevacédo da participacgao
das bobinas OFFSET (grandes) na grade de faturamento, item
até hoje pouco relevante no mix de vendas. Este produto
destina-se a industria grafica de formularios e, de acordo com a
Empresa, possui uma margem de contribuicdo acima dos
demais.

Outra estratégia que a Empresa identifica como positiva é a de
incrementar os volumes comercializados de papel nos formatos
A4 e bobininhas PDV, que por serem produtos finais prontos
para consumo, contém um valor agregado e margens maiores.

No caso especifico do A4 (reciclado ou branco) a partir da
sistematica da NF eletronica, poderad ter o seu consumo
aumentado, pois para cada NF emitida (que deixa de ser em
formulario autocopiativo) ird consumir, por outro lado, folhas de
A4 para emissdao do DANFE (Documento Auxiliar de Nota
Fiscal).

b. Precos:

Esta premissa esta apoiada no pressuposto de que a Empresa
irA priorizar a producdo de itens com a melhor margem de
contribuicdo e constard& como meta permanente para a area
comercial.

Contudo, por ser um aspecto que esbarra no comportamento e
prognéstico conjuntural pouco favoravel do segmento de
autocopiativo, ndo consideramos melhora nos precos médios
praticados para os préximos anos, pelo contrario, 0os precos
assumidos para o 2° sem.2009 sofrem reducao de 5% e os de
2011 em diante sdo 4,5% menores em relacao a situacao atual.
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c. Margem de Contribuicéao:

Vale salientar que apesar do menor markup dos itens “so
comercializados” (Jornal / Offset) em relacdo aos produtos
industrializados, estes incorrem em custos adicionais (mao de
obra de fabricacdo e gastos diretos) que acabam por nivelar a
margem de contribuicdo (ex-depreciacdo) de ambos ao redor de
18% - base 1° sem.2009.

A meta a ser perseguida pela Administracdo sera a obtencdo de
uma grade de produtos cujos volumes x precos apurados através
da adocdo das medidas de acao enunciadas nos itens a) e b)
deste capitulo e de outras que venham a ser implementadas,
conduza a uma margem de contribuicdo anual média geral de
21%, para a PELKOTE a partir de 2010, mantendo-a neste
patamar nos anos subsequentes.
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7.1.2Readequacao de Custos e Despesas

a) Reducédo de Méao de Obra:

As medidas de enxugamento do quadro de pessoal foram
iniciadas, antes mesmo da decisdao de se buscar a
recuperacdo judicial. O quadro a seguir nos mostra a
intensidade do corte de pessoal em todos os setores da
Empresa (administrativo, comercial e operacional):

(0] i = <! -
Variagao
No.Func FOLHA PAG. - No FOLHA PAG. -
' ' Dez.08 ' Jun.09 Var.N°  Var.R$
TOTAL 98 181.250,48 61 129.645,54 -37 -28,5%

N&o se prevé incrementos futuros de pessoal, dado que a
estrutura remanescente ap0s os ajustes efetivados ja esta
dimensionada, na visdao da Diretoria da PELKOTE, para
absorver a retomada nos volumes de vendas projetados a
partir de 2010.

7.1.3Reorganizacédo Produtiva:

A Administracdo ja contratou um profissional experiente em PCP
e com perfil de lideranca suficiente para fazer esta “ponte” entre
as 2 areas, de modo a solucionar / mitigar tal deficiéncia. Foi
contratado o Sr Luis Fernando Giordano, que € engenheiro
quimico com pos-graduacdo em Administracdo de Empresas.
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7.1.4 Qutras Premissas:

No tocante as demais premissas operacionais, o modelo do Plano
de Recuperacao considerou ainda:

o Prazo médio de Clientes => 60 dias

o Prazo médio Fornecedores => 20 dias, fev. 2011 em
diante

0 Fretes: => média de 2,0% sobre faturamento bruto

o Meta de Reducdo de Despesas Gerais = > R$ 20 mil
/més a partir de Nov.09

7.1.5Resultado da Reestruturacdo Operacional

As modificacbes propostas no “mix” de produtos, reducdo de
custos, reorganizacao produtiva, e outras buscam obter ganho
adicional nas operacdes, em funcdo da estrutura e modo de
atuacdo peculiares da PELKOTE. S&o, a nosso ver, alcancgaveis
por estarem dentro dos limites e da realidade do mercado de
conversao / comercializacédo de papel.

bY

Assim, a expectativa em relacdo a reestruturacdo, é fazer com que
a “nova” estrutura produtiva e comercial da PELKOTE oriente-se
mais pelo lucro e ndo tanto por quantidade, permitindo margens de
retorno melhores e mais consistentes, que auxiliem no processo de
reducdo da divida atual.

Ajustes de mao de obra e cortes de gastos gerais, medidas
inevitaveis em momentos de reestruturacdo como o vivido pela
PELKOTE, ja foram parcialmente efetivados pela Administracao,
representando expressiva economia mensal ao longo de 2009 e
dos anos subsequentes.

De um modo geral, a modelagem do plano de reestruturacao
procurou manter um padrdo realista e altamente atingivel, em
funcdo do que a Empresa ja conseguiu obter no seu retrospecto de
atividades.
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7.2 Reestruturacao Financeira

A reestruturacdo financeira se apresentou necessaria na medida
em que ficou evidente que somente a reestruturacdo operacional
nao seria suficiente para promover o saneamento financeiro da
Empresa.

ApoOs varias simulacdes chegou-se a um cenario basico
contemplando a aplicagdo das condi¢cdes abaixo sobre as dividas
da empresa.

Adequacao da Divida Existente:

o A divida da PELKOTE atingiu um  volume
extremamente elevado para o nivel de caixa possivel
de ser gerado pela atividade nos préximos anos. Por
esta razao, torna-se imprescindivel uma reducdo da
ordem de 35 % sobre o montante da divida junto aos
credores quirografarios.

Correcao da Divida Existente:

o A divida total seré corrigida pela taxa referencial (TR)
considerando nas projecdes seu patamar atual, que é
de 2% a.a.;

Juros sobre a Divida Existente:

o Sobre a divida corrigida sera aplicada a taxa de juros
de 4% a.a.

Caréncia:

o Para que a empresa recupere a capacidade de
financiamento do capital de giro, torna-se necessaria
uma caréncia para pagamento de Principal + Juros a
partir da aprovacao do Plano, até Dez.2010. Os juros
até esta data serdao incorporados ao saldo das
respectivas dividas.

Prazo de Amortizacao:

o Até 96 meses, contados a partir do término do periodo
de caréncia de Amortizacdo do Principal para os
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credores quirografarios, e 24 meses para os credores
com garantia real.

Estas premissas financeiras serdo a base da Proposta aos
Credores a ser apresentada adiante no item 8 deste relatério.
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7.3. Aspectos Relevantes das Projecbes

As diretrizes de reestruturacdo operacional e financeira, como
faturamento, custos e despesas, prazo de pagamento e custo da
divida atual, etc., evidenciadas nos itens 7.1 e 7.2, integram o
conjunto basico de premissas das projecdes de longo prazo do
Plano de Recuperacéo.

Abaixo destacamos outras premissas adotadas de igual relevancia
para que este Plano seja bem-sucedido, mas que nao estao
evidentes nos itens acima mencionados:

Quando da elaboracdo das proje¢cdes o balanco da data do
pedido de recuperacdo ainda nao estava fechado. Os saldos
iniciais das principais contas patrimoniais tiveram por base a
data de fechamento do balancete de mar.09, ajustados com
base em informacgdes gerenciais;

Para efeito das projecbes, o valor inicial da divida esta
liguido do total de recebiveis e aplicagdes financeiras,
conforme ja citado no item 5 — Composicdo da Divida. As
dividas garantidas por duplicatas mercantis e aplicagfes
financeiras, constituidas antes da data de pedido da
recuperacédo, estdo sendo abatidas dos valores provenientes
do pagamento destes titulos, ficando os eventuais saldos
remanescentes das dividas, sujeitos as condi¢cdes da
reestruturacao financeira detalhada no item 7.2.

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

As projecOes sao feitas em moeda corrente, sem qualquer
indice de correcdo, tanto de receitas como de despesas. No
caso do faturamento, quando ha crescimento, trata-se de
crescimento real de volume e/ou de pre¢co médio por conta da
mudanc¢a de mix de produtos;

As compras de materiais sdo pagas a vista até janeiro de
2011 e com 20 dias a partir de fevereiro de 2011;

Taxa de juros para novos financiamentos de 27% a.a. até
maio de 2010, 18% a.a. até maio de 2011 e 13% a.a. de
junho de 2011 até final do periodo das projecdes;
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No tocante as dividas fiscais, de cerca de R$ 761 mil - base
mar.09 - estd contemplada nas projecdes a sua renegociacao
dentro do programa REFIS, com perspectiva de parcelamento
em até 180 meses, com inicio de pagamento de principal +
juros a partir de jan.2011, com correcédo de 6% a.a.

No tocante as demais premissas operacionais, o modelo do
Plano de Recuperacédo considerou ainda:

Prazo médio de Clientes => 60 dias

Fretes: => média de 2,0% sobre faturamento bruto

Meta de Reducdo de Despesas Gerais = > R$ 20 mil
/més a partir de Nov.09

7.4. Analise das Projecdes

A reestruturacdo operacional tem como foco central uma
significativa modificacdo no modus operandi da Empresa, conforme
ja abordado em detalhes no item 7. Esta modificacdo implica em
uma reducdo do tamanho do negécio, conjugada com uma série de
medidas de eficiéncia ja descritas nos itens 7.1 a 7.3.

Nos dois graficos seguintes, pode-se confirmar a melhora que
ocorre em termos de margem EBITDA da atividade, que se torna
possivel pela conjugacdo de: i.) markup médio melhor (reflexo do
mix de vendas e, ii.) uma readequacdo de seus custos e despesas,
compatibilizando-os ao tamanho e as caracteristicas peculiares do
negocio, nos exercicios projetados.
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As projecOes financeiras capturam os efeitos cumulativos e
conjugados das reestruturacdes operacional e financeira descritas
nos tépicos anteriores.

Nas vérias simulacdes efetuadas ficou claro que apenas a
reestruturacdo operacional ndo permitiria reverter o quadro atual
de dificuldades e o alcance do saneamento financeiro definitivo da
empresa, levando-a a uma situacdo insustentavel de divida (cerca
de R$ 30 milhdes em 2021) e, por conseguinte, a um colapso geral
e irreversivel da PELKOTE.

O grafico abaixo ilustra como se comportaria a curva do
endividamento se fosse colocada em préatica apenas a
reestruturacdo operacional, sem desagio da divida atual, mesmo
incidindo sobre a mesma um custo de carregamento mais baixo
que o de mercado, de 12% a.a..
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A partir da adocdo das premissas da reestruturagdo financeira,
segundo os critérios sugeridos nos itens 7.2 e 7.3 - que esta
sujeito a concordancia dos credores — € possivel se alcancar um
cenario de viabilidade e de saneamento financeiro da Empresa.

O grafico a seguir demonstra o efeito resultante da adi¢cdo da
reestruturacao financeira sobre a divida da nova PELKOTE:
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A principal razdo desta reducdo gradativa no saldo da divida,
deriva do fato da geracado liquida acumular valores superiores as
despesas financeiras - vide grafico a seguir - ou seja, gerando um
superdvit anual, o qual vai sendo direcionado para a gradativa
amortizacdo da divida pré-existente, evitando que a empresa

substitua divida “velha” por novos empréstimos.
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(*) = Geracédo Liquida é obtida a partir do EBITDA menos (-) as
despesas financeiras das dividas novas e antigas (-) menos as
variacOes de IOG do periodo.

IOG = Investimento em Capital de Giro

Ao longo da execug¢do do Plano, a PELKOTE tera ocasionais
necessidades de recursos e ird captar novos empréstimos, cujo
efeito sobre as despesas financeiras ja estda computado no grafico
anterior. Entretanto, para garantir a tomada destes novos
financiamentos, devera haver recebiveis disponiveis, o que deixa a
administracdo tranquila para assumir o risco de ter de recorrer
novamente a crédito bancario, desde que lastreado por tais
recebiveis.

O gréafico adiante demonstra a relacdo entre necessidade de novos
financiamentos e recebiveis disponiveis, confirmando que a maior
parcela de novos empréstimos se dara com lastro de recebiveis,
porém uma parte devera ser contratada sem este lastro a partir de
2013.

A obtencdo destes recursos ira, portanto, depender da Empresa
para a sua negociacao, ou, alternativamente, a Administracdo da
PELKOTE ter& que, a esta altura, ter realizado esfor¢gos no sentido
de restaurar os créditos de seus fornecedores ao redor dos prazos
normais “pré” crise financeira, ou seja, entre 30 e 45 dias (nhossa
projecdo mantém este prazo congelado em 20 dias até o ano
2022).
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Pressupondo-se haver sido bem sucedida a execuc¢cao do Plano de
Recuperacdo até aquele momento, acreditamos que a PELKOTE
nao terda maiores dificuldades na obtencdo destes recursos.
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7.5. Resumo das Projecobes

A seguir apresentamos uma sintese do desempenho acumulado da
PELKOTE previsto ao longo do periodo compreendido pelas
projecdes financeiras, demonstrando a geracdao operacional e a
destinacao destes recursos para pagamento de juros e amortizacao
de parcela da divida atual.

HIGH LIGHTS PERIODO

Abr.2009 a

Abr.2022

FATURAMENTO BRUTO 280.046.088 100,0%
GERACAO EBITDA 24.112.792 8,6%
DESPESAS FINANC. (7.386.532) -2,6%
NECESSIDADE CAP. GIRO (851.426) -0,3%
SALDO ANTES AMORTIZ. 15.874.834 5,7%
AMORTIZ. DIVIDA ATUAL (12.153.530) -4,3%
IR /OUTRAS DESP. (4.231.996) -1,5%
NOVOS EMPRESTIMOS 676.348 0,2%
SALDO FINAL 165.656 0,1%
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7.6. Conclusao das Projecdes

A andlise das projecdes resultantes da reestruturacdo operacional
e financeira demonstra ser viavel a recuperacdo financeira e o
pagamento da divida atual, sob as condi¢cdes previstas no item 7.2
Reestruturacao Financeira.

O esforco a ser despendido por todas as partes envolvidas sera
muito grande e exigird forte empenho e persisténcia da
Administracdo para que a execucdo do Plano seja bem sucedida.

A administracdo da Empresa esta engajada no esforco de promover
a reestruturacdo operacional, contratacdo de profissional
habilitado a coordenar tal reestruturacdo, e ja deu inicio ao
processo de modificagdo visando reducao de custos operacionais
conforme detalhado nos itens 7.1.1, 7.1.2, 7.2.3 e 7.1.4 -
buscando desta forma adequar-se ao novo patamar de receitas,
custos e despesas conforme descrito no item 7.1. Reestruturacao
Operacional.

No que tange a Reestruturacdo Financeira, mencionada nos itens
7.2. e 7.3., a Administracdo da PELKOTE solicitou a NAVUS, para
demonstrar aos credores a necessidade de sua adesao a este
plano, para que seja bem sucedido e dé condicdes de manter a

continuidade das operacdes da Empresa.
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Proposta aos Credores

Como demonstrado no item 7.4 - Analise das Projecdes - apesar da
reestruturacdo operacional, que ird possibilitar significativa
melhora dos precos e reducdo de custos, aumentando a margem
EBITDA para cerca de 11,6%, a divida da Empresa progrediria
para niveis extremamente elevados, expondo credores e
empresario ao risco de faléncia pela ndo obtencédo de créedito novo
para substituicdo dos financiamentos atuais.

Tal constatacdo levou a necessidade de buscar uma adequacao do
passivo da Empresa, seja do ponto de vista de valor, prazo de
amortizacdo, ou de custo, ndo para eliminar, mas para minimizar o
risco extremo que se apresentava. A afirmacao de que nao se trata
de solucdo para eliminar, mas sim minimizar, esta baseada no fato
de que héa limitacbes de ambas as partes envolvidas neste
processo (credor e devedor), sobre a adesao e/ou contribuigcao
individual de cada um para o saneamento da Empresa.

A proposta que segue contempla extremo esforco do empresario e
da Administracdo da PELKOTE no sentido de promover a ampla
reestruturacdo operacional, para aumentar a geracdo de caixa;
Imp6e ainda ao empreséario a necessidade de buscar novos
recursos ao longo da execucédo do Plano.

Aos credores, 0 que se solicita € a reducdo do valor da Divida, o
alongamento do prazo de recebimento de seus créditos e a
aplicacdo de uma taxa de juros, que, neste momento, € inferior
aquela praticada no mercado, mas que estad condizente com a taxa
de financiamento de longo prazo utilizada pelo BNDES, bem como
com a tendéncia de convergéncia entre a taxa de juros doméstica e
aquela praticada no exterior.

A proposta esta segmentada por classes de Credores, conforme
classificacdo estabelecida pela Lei 11.101. E importante destacar
que quando da realizacdo deste Plano, ainda ndo havia sido
publicada a lista de credores e suas respectivas classes pelo
Administrador Judicial. A classificacdo que norteou esta proposta &
um exercicio particular da PELKOTE em conjunto com a NAVUS,
com base em informacfes fornecidas pela Empresa, conforme
citado no item 5 — Composicao da Divida, e ndao _significa qualquer
compromisso com a definicdo de classes.

Ao mesmo tempo, o fluxo de caixa a ser destinado ao pagamento
dos credores serad sempre 0o mesmo, 0 que significa dizer que
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alteracdes nas classes poderdo resultar na necessidade de
alongamento, ou na possibilidade de antecipacdo do pagamento

global.
A proposta contempla a diminuicdo do desconto solicitado para

adequacdo do valor da divida na hipétese de o desempenho da
empresa ser melhor do que aquele contemplado neste Plano.

8.1. Amortizacao Inicial:

A Empresa propde aos credores quirografarios submetidos ao
Plano de Recuperacao, o pagamento de 1 (uma) parcela, no valor
de R$ 1.000,00 (um mil reais), a ser paga no 2° mes apoOs a
homologacédo do Plano.

Com isto, a Empresa espera estar apresentando uma proposta que
minimize a contribuicdo de credores de menor porte, 0s quais nao
tém condi¢cdes de assumir a mesma quota de sacrificio.

8.2. Utilizacdo de Garantias Liquidas p/ Abatimento das
Dividas:

Aos credores titulares de garantias reais e de liquidez imediata tais
como duplicatas mercantis emitidas pela empresa e aplicagcbfes em
CDBs, a proposta é que tais valores sejam usados para a imediata
reducdo da divida existente com o respectivo credor detentor de
tais garantias.
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8.3.

8.3.1.

Perfil de Pagamento:

Credores Quirografarios e com Garantia Real:

Aos Credores Quirografarios e com Garantia Real, a Empresa
propde o pagamento de acordo com o0 esquema abaixo:

Adequacdo do valor da Divida:

o Créditos Quirograférios: Reducdo de 35% sobre o
saldo em 31 de marco de 2009, assim como
abatidas as parcelas da amortizagado inicial, que
serdo pagas sem o desagio.

Todo o esquema de apuracédo de juros e pagamento
de principal e juros esta montado como se a divida
tivesse um desconto na data de partida (mar.09).
Entretanto, esse desconto terd sua eficacia
condicionada a amortizacdo da ultima parcela da
divida renegociada com os credores, de modo que
se mantenha o estado atual dos créditos, caso nao
seja cumprido o plano de recuperacao;

o Créditos com Garantia Real: Serda mantido o valor
de 31 de marco de 2009, sem reducéao.

Correcao da Divida Existente:

A divida total serd corrigida pela taxa referencial (TR)
considerando nas projecfes seu patamar atual, que é de
2% a.a.;

Juros sobre a Divida Existente:

Sobre a divida total corrigida, serad aplicada a taxa de
juros de 4% a.a.

Caréncia de pagamento de Juros e Correcao

Os juros passardao a ser pagos mensalmente 6 meses
apos a homologacdo do Plano de Recuperacdo. Até esta
data os juros e correcdo serdao apurados mensalmente,
iniciando-se a apuracdo sobre o saldo da divida
reduzida, apurado na conformidade do item “Adequacéo
do Valor da Divida”, e incorporados ao saldo devedor;
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Caréncia de Amortizacao de Principal:

12 meses a partir da homologacédo do Plano;

Prazo de Amortizacao:

o Créditos Quirografarios: Amortizacdo em 96 meses,
contados a partir do término do periodo de
caréncia, em parcelas calculadas proporcional-
mente sobre o saldo devedor de cada crédito,
calculado a partir da respectiva conta gréafica a ser
elaborada para acompanhamento por cada credor.

o Créditos com Garantia Real: Amortizacdo em 24
meses, contados a partir do término do periodo de
caréncia, em parcelas calculadas
proporcionalmente sobre o saldo devedor de cada
crédito, calculado a partir da respectiva conta
grafica a ser elaborada para acompanhamento por
cada credor.
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8.3.2.

Credores Trabalhistas

A empresa tem mantido o pagamento de salarios em dia.

A classe de <credores trabalhistas refere-se aqueles
trabalhadores demitidos no ambito da adequacédo de custos e
despesas que vem ocorrendo desde o final do ano passado.

Conforme demonstrado no capitulo 5, a divida com esta classe
representa 1,2 % da divida total e embora esteja toda
negociada através de acordos individuais, em sua maioria
julgados e homologados na justica trabalhista, cabe a
equalizacao entre cada uma.

Ao mesmo tempo, a direcdo da empresa entende que aos
trabalhadores deva ser pedida contribuicdo minima e propde o
pagamento das parcelas vencidas até a data do deferimento do
pedido de recuperacdo, em 1 (uma) parcela, considerando-se
como adiantamentos os valores ja liquidados e que seréo
automaticamente compensados a partir da aprovacao da AGC
e homologacéo judicial do Plano de Recuperacéao.

De fato, pagamentos realizados sao considerados
adiantamentos, a serem abatidos das parcelas restantes de
forma proporcional.

a7



8.4. Readequacdao do Valor da Divida:

A disponibilidade de caixa para amortizacdo pode vir a ser afetada
positivamente ao longo da execucdo do Plano no caso do
desempenho ser superior aquele previsto. A PELKOTE oferece a
todos os credores a possibilidade de reducdo do desconto
concedido (conforme solicitado no item que trata da Adequacéo do
Valor Divida), no caso disto vir a ocorrer.

Os recursos serdo destinados conforme abaixo:

70% dos recursos serao destinados a todos os credores que
ainda estiverem submetidos ao Plano de Recuperacdo no
momento da apuracao, independente da classe a que
pertencam, na proporcdo de seus creditos;

30% dos recursos serdo destinados para investimentos na
atualizacdo dos equipamentos, sistemas de comunicacdo e
gestdo da empresa,;

A apuracdo dos valores sera realizada ao final de cada ano
civil, ocorrendo a primeira apuracdo no ano seguinte ao da
homologacdo do Plano de Recuperacao e 0S recursos serao
pagos 3 meses a apuracao.

Caso o Comité de Credores venha a ser instalado, este poderéa
fazer o controle da destinagcédo dos recursos.

8.5. Novacéo das Dividas dos Coobrigados:

A aprovacédo do Plano acarretara, por forca do disposto no art. 59
da Lei n° 11.101/05, a novacdo das dividas sujeitas a
Recuperacéo.

Do mesmo modo, as garantias pessoais dos garantidores,
prestadas na qualidade de avalistas, fiadores, coobrigados ou
devedores solidarios, serdo também novadas nas mesmas
condicbes que a divida da PELKOTE, permanecendo integras as
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garantias, mas ficando toda a divida sujeita ao mesmo cronograma
de pagamentos constante do Plano aprovado.

8.6. Disposicdo dos Cotistas Atuais para associagcde s
ou venda das Cotas:

Os cotistas atuais, como prova de seu empenho na preservacao da
Empresa, dos empregos gerados e dos interesses dos credores,
manifestam sua intencdo em identificar investidores financeiros ou
estratégicos, que possam vir a viabilizar e / ou agilizar a execucao
do Plano de Recuperacéo.

8.7. Proposta Alternativa:

8.7.1. Conversao da Divida , Cisao e Arrendamento

a) Cisédo parcial da PELKOTE Ltda. criando a PELKOTE S/A, com
transferéncia de parcela do Patriménio da primeira, qual seja:
maquinas, instalacbes, marcas, patentes, fundo de comércio,
sistemas, registros de produtos, licencas, ativos livres e
desembaracados, sem sucessdao de qualquer ordem, conforme
previsdo do artigo 60 da Lei 11.101/05.

b) A PELKOTE S/A terda como objetivo social o comércio, producéao
de papel autocopiativo, térmico e a comercializacdo de artigos de

papel.

c) O valor da empresa para fins de conversdo dos créeditos em
acOes sera de 7 vezes o EBITDA projetado.

d) A PELKOTE S.A pagard a PELKOTE Ltda, valor a ser
determinado se e quando os atuais credores da PELKOTE Ltda
optarem por se tornarem futuros socios da PELKOTE S/A, de modo
gue a PELKOTE Ltda. possa fazer face ao passivo remanescente e
mantenha suas atividades com a parte do neg6cio que nao for
transferida para a PELKOTE S/A, o que, obviamente, dependera da
pré-disposicdo dos seus respectivos credores em se tornarem
socios da unidade isolada a ser constituida.
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9. Conclusao

Este Plano envolve proje¢Ges financeiras com todos os riscos que
as projecOes carregam. Sao diversas premissas, muitas variaveis e
combinacdes das mais variadas. Entretanto, pode-se dizer que se
trata de um planejamento estratégico que tem como objetivo
fundamental a recuperacao da PELKOTE em grau suficiente para a
liguidacdo da sua divida atual.

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

Se as metas estabelecidas estiverem em linha com as premissas
do Plano e se forem atingidas ou superadas, a Empresa tera se
recuperado e os credores terdo recebido seus créditos.

Sé&o Paulo, 31 de Agosto de 2009

PELKOTE Industria e Comércio Ltda.
Em Recuperacao Judicial
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NOTA DE ESCLARECIMENTO:

A participacdo e o trabalho técnico desenvolvido pela Empresa
NAVUS Consultoria Econdmica e Financeira, na elaboracdo deste
Plano de Recuperacdo, deu-se através da modelagem das
projecOes financeiras de acordo com as informacdes e premissas
fornecidas pela PELKOTE. As informacdes e premissas
alimentaram o modelo de projecbes financeiras da NAVUS,
indicando o potencial de geracdo de caixa da Empresa e,
consequentemente, sua capacidade de amortizacdo da divida.

Deve-se notar que o estudo de viabilidade econdmico-financeira,
que fundamentou a analise dos resultados previstos para a
PELKOTE, contém estimativas que envolvem riscos e incertezas
quanto a sua efetivagdo. As projecdes para o periodo
compreendido entre 2009 e 2020 foram realizadas a partir de
informacdes histéricas da Empresa, e das expectativas da
Administracdo em relagcdo ao comportamento do mercado, precos,
estrutura de custos e valores de dividas. Assim, as mudancas
imprevistas na conjuntura econdmica nacional e externa, bem
como no comportamento das proposi¢cdes consideradas,
repercutirdo nos resultados apresentados neste trabalho. A NAVUS
nao assume qualquer responsabilidade pela efetiva realizacdo das
premissas adotadas na confeccdo do Plano Financeiro, bem como
dos resultados previstos no mesmo.

NAVUS Consultoria Econdmica e Financeira S/S Ltda.
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