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AO JUIZO DA 12 VARA EMPRESARIAL DA COMARCA DA CAPITAL DO ESTADO DO RIO DE
JANEIRO

A MCM Corporate Finance (“McM”) apresenta, para a devida transparéncia a este

Colendo Juizo, a coletividade de credores, ao i. Parquet e aos demais interessados, a andlise
das demonstrac¢des financeiras consolidadas do Grupo CVLB Brasil S.A. — Em Recuperacao
Judicial; de sua controladora, Casa e Video S.A. — Em Recuperacao Judicial; e de suas
controladas Le Biscuit S.A., Alterf Importadora de Artigos de Armarinho Ltda., Akoun
Administracao de Franquias e Bens Ltda. e CVTRJ Trading e Distribuidora Ltda., todas em
Recuperacdo Judicial (em conjunto, as “Recuperandas”).

As consideragdes consignadas neste Relatdrio fundamentam-se na analise dos fatos
econdmico-financeiros relevantes verificados no periodo, conduzida segundo os
procedimentos técnicos usualmente adotados pelo mercado. Os trabalhos tomaram por
base as informacdes contabeis, financeiras e operacionais das Recuperandas, auditadas pela
KPMG Auditores Independentes Ltda., abrangendo os exercicios sociais encerrados em 31
de dezembro de 2021 a 31 de dezembro de 2025, no tocante as demonstragdes
consolidadas, e de 31 de dezembro de 2023 a 31 de dezembro de 2025, quanto as
demonstragdes individuais (controladora e controladas).

A elaboracdo e a fidedignidade das informacgGes financeiras sdo de responsabilidade da
administracdo das Recuperandas, cabendo ao auditor independente por ela contratado a
emissao de opinido sobre tais demonstra¢des em cada exercicio social.

Permanecemos a disposicdao de V. Exa. para a prestacdo de quaisquer esclarecimentos
adicionais que se facam necessarios, subscrevendo-nos com elevada estima e consideracao.

Atenciosamente

MCM Corporate Finance Ltda.
Marcelo Couto Moyses
Economista / Perito Judicial
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1. Sumario Executivo

1.1. Conclusao central da avaliagao

O grupo CVLB Brasil S.A. encerra o exercicio de 2025 em situacdo de severa fragilidade
econdmico-financeira, caracterizando um quadro de insolvéncia técnica e de estresse de
liquidez.

A combinacdo de prejuizo liquido consolidado de RS 767.714 mil, patriménio liquido
negativo de RS 335.092 mil e liquidez corrente de 0,41 evidencia uma estrutura patrimonial
em colapso, na qual o passivo circulante (RS 2,10 bilhdes) é mais de duas vezes o ativo
circulante (RS 870 milhdes).

A companhia ndo gera resultado operacional suficiente para honrar o custo de sua divida,
haja vista que a cobertura de juros tornou-se negativa em 2025, e depende, de forma
estrutural, do alongamento de prazos junto a fornecedores para sustentar o giro.

Diferentemente de uma deterioragcdo pontual, os dados de 2021 a 2025 revelam uma
trajetdria consistente de degradacdo: a rentabilidade operacional, ainda positiva e crescente
até 2024 (margem EBIT de 7,8%), reverte-se abruptamente para -7,6% em 2025; o resultado
financeiro liquido quintuplica no periodo (de RS 41,7 milhdes para RS 414,7 milhdes de
despesa liquida); e o endividamento geral salta de 91,3% para 114,5% do ativo total.

O ponto de inflexdo de 2025 é explicado por trés vetores simultaneos: (a) perda de margem
operacional; (b) explosdo da despesa financeira; e (c) reconhecimento de perdas nao
recorrentes (impairment e baixa de créditos tributarios),detalhados ao longo deste laudo.

Pontos criticos — Consolidado 2025

Liquidez Corrente 0,41x >1,50x Passivo circulante 2,4x o ativo circulante

Patrimonio Liquido -RS 335.092 Positivo PL negativo — insolvéncia técnica

Endividamento Geral 114,5% < 65% Passivo total excede o ativo total

Prejuizo Liquido -R$ 767.714 Lucro Margem liquida de -36,7%

Margem EBIT -7,6% 2> 8% Operagdo deixou de ser rentavel

Cobertura de Juros -0,38x > 1,50x EBIT ndo cobre o servigco da divida

Div. Liquida/EBITDA 12,1x (6,5x aj.) < 3,0x Alavancagem em nivel de distresse
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2. Consideragoes Iniciais

2.1. Fontes de informacgao

A andlise foi construida a partir das demonstracdes financeiras padronizadas (DFP) e das
informacdes trimestrais (ITR) das entidades do grupo, complementadas por planilha de
apoio contendo a base de dados estruturada, os indicadores calculados e os gréficos de
evolucgao utilizados neste laudo.

Os dados refletem os exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de cada ano, no
periodo de 2021 a 2025 para as DF Consolidadas e de 2021 a 2023 para as DF
Individualizadas, com foco nas demonstracdes consolidadas do Grupo CVLB, sua
controladora contdbil, Casa & Video, e na controlada Le Biscuit, que, juntas, representam
97% da atividade do Grupo CVLB.

Todos os valores monetarios sdo expressos em milhares de reais (RS Mil), salvo indicagdo em
contrdrio. Percentuais e indices foram arredondados para uma ou duas casas decimais,
podendo haver pequenas diferengas de fechamento decorrentes de arredondamento.

2.2. Convengoes de calculo

Os indicadores seguem definicdes padrao para analise de balangos. Quando a série dispde
de saldos de abertura e fechamento, utilizam-se médias de periodo para os indicadores que
cruzam itens de resultado (fluxo) com itens patrimoniais (estoque), tais como ROA, ROE e os
prazos médios.

O EBITDA é obtido a partir do EBIT acrescido de depreciacdo e amortizacdo (D&A). A divida
liquida corresponde a divida bruta (empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo,
debéntures e arrendamentos) deduzida de caixa, equivalentes e titulos e valores mobiliarios.

Para isolar a capacidade recorrente de geracdo de caixa, a planilha de apoio computa um
EBITDA ajustado que expurga itens ndo recorrentes (notadamente impairments e baixas
vinculadas a eventos extraordinarios).

O EBITDA ajustado é mais conservador que o EBITDA contabil nos anos de pico e mais alto
no ano de 2025, quando reincorpora as perdas ndo recorrentes. Ambas as métricas sao
reportadas neste laudo, com a devida sinalizacdo, para que os interessados possam avaliar
a operacdo tanto na dtica contdbil quanto na ética normalizada.
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3. Escopo e Limitagoes de Responsabilidades

3.1. Escopo de abrangéncia das analises

A base das conclusdes deste laudo foi obtida nas analises das demonstracdes financeiras
consolidadas do Grupo CVLB Brasil. Sobre as DFs foram realizadas exaustivas analises de
evolucdo de custos e despesas, bem como aplicagdo de indicadores econOGmicos e
financeiros usualmente utilizados para mensurar a saude econOmica, financeira e
operacional do Grupo.

A leitura conjunta das analises é essencial, pois, isoladamente, qualquer das demonstracdes
pode induzir a conclusGes equivocadas, sobretudo em razdo dos efeitos de equivaléncia
patrimonial e da entrada da Le Biscuit na consolidagao.

O presente Laudo foi elaborado como parte do relatério circunstanciado do Gupo CVLB, ndo
se confundindo, sobrepondo-se ou alterando, sob qualquer hipdtese, os termos, condicées
e disposicoes nele previstos.

Este documento deve ser analisado e interpretado em sua integralidade, sendo vedada a sua
utilizacdo, divulgacdo, reproducdo ou consideracdo de forma parcial, fragmentada ou
descontextualizada, seja pela Recuperanda e seus representantes, seja por credores ou
guaisquer terceiros interessados.

3.2. LimitagOes da analise

As demonstracdes foram elaboradas pela Recuperanda e revisadas de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de revisao de informacdes financeiras intermediarias e auditadas
pela KPMG Auditores Independentes Ltda (KPMG).

Dessa forma, a MCM ndo expressa qualquer opinido ou asseguragao quanto as
demonstrac¢Ges financeiras da CVLB, limitando-se a uma analise econémico-financeira e a
analise do parecer emitido pelos auditores.

Ou seja, esta avaliacdo tem cardter retrospectivo e baseia-se exclusivamente em
informacdes ja publicadas pela Recuperanda, sendo a ultima informacao divulgada referente
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a dezembro de 2025.

A seguir, segue nota encaminhada pela recuperanda sobre a nao

divulgacdo de informac¢des mais recentes:

3.3. Nota da Empresa sobre divulgacao de informagoes — CVM

“Em atengdo a solicitagéo de informagdes financeiras mensais da Companhia, bem
como das Informagbes Trimestrais — ITR referentes ao periodo em curso, cumpre-
nos esclarecer o que segue.

A Companhia reconhece e reafirma seu compromisso com a transparéncia, a boa-
fé e o pleno cumprimento dos deveres que lhe incumbem no dmbito do processo de
Recuperagdo Judicial. Reconhece, igualmente, o dever de prestar ao Administrador
Judicial todas as informagbes necessdrias ao exercicio de suas fungbes de
fiscalizacdo, nos termos dos arts. 22, I, e 51 da Lei n® 11.101/2005, colocando-se a
sua inteira disposigcdo, tal como vem fazendo desde o inicio do processo, para
fornecer todas as informagées e documentos de que dispée.

Néo obstante, cumpre destacar que a Companhia, na qualidade de sociedade
anénima de capital aberto, registrada perante a Comissédo de Valores Mobilidrios
("CVM") sob o n2 25542, encontra-se sujeita as disposi¢bes da Lei n® 6.404/1976,
da Resolugdo CVM n? 44/2021 e da Resolugdo CVM n2 80/2022, bem como as
melhores prdticas de governanga corporativa aplicdveis ao mercado de capitais.

Tais normativos e principios estabelecem que a divulgagcdo de informagées
financeiras corporativas deve observar critérios de consisténcia, confiabilidade,
transparéncia e equidade, assegurando a qualidade das informagbes
disponibilizadas ao mercado e o tratamento isonémico dos investidores e demais
participantes do mercado de capitais.

Nesse contexto, o art. 157, §12, da Lei das Sociedades por A¢bes, combinado com o
art. 82 da Resolugcdo CVM n®2 44/2021, impée aos administradores o dever de
preservar o sigilo de informagdes relevantes até sua adequada divulgagdo ao
mercado, de modo a evitar assimetrias informacionais e potenciais prejuizos aos
investidores.

Feitas essas consideragdes, esclarece-se que as informagées econémico-financeiras
solicitadas, especialmente aquelas relacionadas ao fechamento trimestral e as
Informagdes Trimestrais — ITR, encontram-se em processo de fechamento contdbil,
validagGo interna e revisGo por auditoria independente, possuindo cardter
preliminar, provisério e ndo auditado. Consequentemente, estdo sujeitas a
alteragbes decorrentes dos procedimentos de auditoria e revisGes técnicas em
curso, ndo constituindo, neste momento, demonstra¢bes financeiras ou
informagbes econémico-financeiras definitivas da Companbhia.

Por essa razdo, a Companhia adota como prdtica de governanca a ndo divulgag¢do
ou compartilhamento de resultados, demonstracdes financeiras ou informagdes
econbémico-financeiras preliminares antes da conclusdo dos trabalhos de auditoria
independente e da respectiva divulgagdo oficial pelos canais regulatdrios
competentes. Tal procedimento visa preservar a integridade, a confiabilidade e a
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consisténcia das informagées corporativas, evitando a circulagGo de dados
incompletos ou sujeitos a revisdo.

Dessa forma, a Companhia se coloca a disposicGo para o fornecimento das
informagbes  solicitadas. Contudo, entende ser necessdrio qualificar
adequadamente o conteudo disponibilizado, ressaltando seu cardter sigiloso,
preliminar e ndo auditado. A documentagdo ora encaminhada deve ser
compreendida nesse contexto, permanecendo sujeita a ajustes e complementagdes
até a concluséo dos trabalhos de fechamento contdbil e auditoria independente.

Registre-se, ainda, que a legislagdo aplicdvel a Recuperagéo Judicial assegura ao
Administrador Judicial o acesso as informagbes necessdrias ao desempenho de suas
atribuicbes. Tal prerrogativa, contudo, deve ser compatibilizada com os deveres
regulatdrios e fiducidrios impostos a Companhia pela legislagéo societdria e pela
regulamentagdo da CVM, especialmente aqueles relacionados a preservagdo da
confidencialidade de informagdes financeiras ainda ndo divulgadas ao mercado.

Solicita-se, ademais, que as informagdes ora fornecidas sejam recebidas e tratadas
em cardter estritamente confidencial, com acesso limitado apenas as pessoas cuja
atuagdo seja indispensdvel ao exercicio das atribuicées legais do Administrador
Judicial e restrito ao dmbito do processo de Recuperagdo Judicial.

Tal cautela se justifica ainda de forma concreta, pois a Companhia figura como
devedora em operagdes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) atualmente
em circulagdo, de modo que a disponibilizagdo de informagbes financeiras
preliminares e néo auditadas pode gerar assimetria informacional perante os
investidores titulares desses valores mobilidrios, em desconformidade com os
principios de tratamento equitativo e de divulga¢do ordenada que regem o
mercado de capitais.

O tratamento sigiloso das informagbes no dmbito deste procedimento permite
compatibilizar, de um lado, o exercicio das atribuicdes fiscalizatdrias do
Administrador Judicial e, de outro, o cumprimento das obrigagées regulatdrias e
dos deveres fiducidrios impostos a Companhia pela legislagcdo societdria e pela
regulamentagdo da CVM.

Por fim, a Companhia reitera sua plena disposicdo em cooperar com os trabalhos
do Administrador Judicial e em prestar todas as informagdes exigidas pela
legislagéo aplicdvel, observados os limites decorrentes de sua condigcdo regulatdria
e da necessidade de preservagdo da integridade, confiabilidade e completude das
informagébes financeiras ainda em processo de fechamento, validagdo e auditoria.”
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4. Visao Geral do Grupo e Estrutura Societaria

4.1. Contexto operacional

A CVLB Brasil S.A. (“Companhia”) (antiga Lojas Le Biscuit S.A.) é uma sociedade anGnima de
capital aberto com registro de emissor de categoria “A” na B3 S.A., fundada em 1968, com
sede na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro.

No dia 28 de abril de 2023, foi concluido o processo de combinacdo de negdcios entre a Lojas
Le Biscuit S.A. (“Le Biscuit”) e a Casa & Video Brasil S.A. (“Casa & Video”), formando a CVLB
Brasil S.A.

A Companhia tem como objeto social o comércio, majoritariamente varejista, de artigos de
utilidades domésticas, brinquedos, papelaria, artigos de festas, bomboniere, equipamentos
de telefonia, eletroportateis, artesanato, higiene & beleza, cama, mesa & banho, lazer e
artigos para recém-nascidos e bebés.

Ao todo, a rede tem 341 lojas proprias, 2 centros de distribuicdo e 3 lojas Le Biscuit
franqueadas. A Casa & Video e CVLB (antiga Le Biscuit) oferecem mais de 10.745 itens entre
as diversas categorias de sua atuacdo comercial.

A Companhia se faz presente em todo o pais, por meio de sua plataforma digital, que se
somou a rede fisica de lojas estabelecida em 14 estados da federagcdao e deu inicio a
implantacdo de diversas iniciativas de integracdo de seus diferentes canais digitais as suas
lojas fisicas, formando um ecossistema Unico e eficiente, que potencializa seu crescimento e
aprimora a qualidade da experiéncia de compra de seus clientes.

A Companhia ainda tem participa¢des societdrias diretas nas controladas Alterf Importadora
de Artigos de Armarinho Ltda. (“Alterf”); Akoun Administracdo de Franquias e Bens Ltda
(“Akoun”); e na CVTRJ Trading e Distribuidora Ltda (“CVTRJ").

As controladas acima mencionadas tém como objeto social o comércio atacadista de artigos
diversos, a importacdo de mercadorias para revenda, bem como a participacdao em outras
sociedades, a gestdao de contratos e a prestacao de servicos de administracdo de negdcios,
predominantemente  financeiros, e outorga, administracao, licenciamento,
sublicenciamento de franquia empresarial, incluindo consultoria, assisténcia técnica e
prestacao de servigos.
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3.3. Estrutura Societaria

Antes da operacdo, a Casa & Video era controlada integralmente pela Polo Capital
Management ("Polo Capital"), ao passo que o Le Biscuit apresentava composicdo aciondria
pulverizada, com trés grupos relevantes: Vinci Partners (44,5%), Familia Santanna (45,2%) e
demais acionistas (10,3%).

Apds a conclusdo da transagdo, a estrutura acionaria da Companhia Combinada passou a ser
composta da seguinte forma: Polo Capital (74,1%), Vinci Partners (16,7%), Familia Santanna
(6,0%), Siguler Guff (2,4%) e Executivos (0,7%)

A governanga corporativa pds-integracao foi estruturada com a instituicdo de um Conselho
de Administracdo composto por seis membros: Marcos Duarte e Claudio Andrade (indicados
pela Polo Capital), Alvaro Santanna (indicado pelos fundadores do Le Biscuit), Gabriel
Felzenszwalb (indicado pela Vinci Partners) e dois conselheiros independentes com
experiéncia no setor varejista (Bernardo Hees e Gerard Scheij), tendo sido nomeado como
CEO o Sr. Ivo Benderoth.

Maiores detalhes sobre a estrutura societaria, conselho de administracdo, diretoria e érgao
de governanga corporativa podem ser encontrados no relatério circunstanciado da
Administracdo Judicial (AJ).

5. Contexto macroeconomico e setorial

Neste capitulo faremos uma breve sintese do contexto macroeconémico e setorial no qual
o0 GRUPO CVLB Brasil esta inserido para entendimento de alguns fatores que agravaram a

crise das Recuperandas.

5.1. Ambiente Macro 2022-2025

A trajetdria da taxa Selic foi o fator macro mais destrutivo para a estrutura de capital do
Grupo CVLB. Saindo de 2% ao ano em 2021 (minima histérica), a taxa bdsica escalou para
13,75% ao ano em 2022-2023, recuou para 10,5% em meados de 2024 e voltou a escalar
para 14,75% ao final de 2025.
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Esse ciclo de aperto monetdrio, persistente por mais de trés anos, amplificou o custo da
divida indexada ao CDI em um grupo que saiu da combina¢do com mais de RS700M em
dividas financeiras.

A inflagdo, medida pelo IPCA, encerrou 2022 em 5,8%, 2023 em 4,6%, 2024 em 4,8% e 2025
em aproximadamente 5,5%.

Enquanto o custo de produtos e operacdes subia com a inflagdo, o poder de precificacdo no
varejo popular é estruturalmente limitado pois o consumidor das classes C/D é altamente
sensivel a precos e migra facilmente entre varejistas e canais.

Isso comprimiu as margens brutas, que recuaram de 43,8% em 2022 para 37,1% em 2025.

O segmento de varejo popular atende predominantemente as classes C e D, as mais sensiveis

a variacdo do custo do crédito ao consumidor, ao nivel de emprego e a inflagdo da cesta
basica.

O ciclo 2023-2024 foi particularmente adverso com inadimpléncia elevada fato que
comprimiu o consumo ndo essencial, e os concorrentes, Magazine Luiza, Casas Bahia
(também em processo de reestruturacdo), Havan e redes regionais, mantiveram pressao
competitiva intensa sobre precos e condi¢des de crédito.

Ano ‘ SELIC (final) IPCA Impacto no Grupo
2021 9,25% 10,1% Pre-combinacgdo; custo de capital ainda baixo
[
2022 13,75% 5,8% Pico SELIC; divida comeca a pesar
[
2023 11,75% 4,6% Juros elevados; 1 exercicio consolidado; prejuizo R$136M
[
2024 12,25% 4,8% Juros persistentes; FCO cai 55%; CCL piora R$239M
[
2025 14,75% ~5,5% Novo ciclo de alta; EBITDA colapsa 53%; prejuizo R$768M

5.2. Dinamica do Varejo Popular

O varejo popular de utensilios domésticos opera com margens brutas tipicas de 35% a 45%,
o que coloca a CVLB dentro do intervalo setorial. Contudo, a margem EBITDA tipica para
operacOes com lojas fisicas situa-se entre 8% e 12%, e a CVLB operou bem abaixo desse
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patamar em 2025 (4,6%), reflexo das despesas de integracdo, ociosidade de lojas em
reestruturacdo e diluicdo de custos fixos com a queda de receita.

A métrica operacional central para o varejo é o SSS (Same-Store Sales — crescimento de
vendas em lojas compativeis).

A CVLB reportou apenas +2,2% de SSS em 2024, crescimento inferior a inflagdo do periodo,
indicando que o crescimento organico real foi negativo. Em 2025, a queda nominal de receita
de 6,4% confirma perda efetiva de participagdo de mercado.

O canal digital da CVLB alcancou GMV de R$450,8M em 2025, representando 17,1% da
receita total, evolucdo relevante, porém insuficiente para compensar a deterioracdo nas
lojas fisicas. A penetracdo digital promissora ndo gerou rentabilidade incremental visivel,
possivelmente pelo elevado custo de logistica e devolu¢dao no segmento de valor.

6. Demonstragdes Financeiras Consolidadas
A seguir, apresentamos as demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo CVLB
compostas pelos balancos patrimoniais, demonstracao de resultados do exercicio e fluxo de

caixa indireto.

Conforme ja detalhado nos capitulos anteriores deste relatério, as DF foram elaboradas pela
Recuperandas e auditadas no periodo de analise pela KPMG.

Em seguida, apresentaremos as analises econémicas, financeiras e operacionais realizadas
sobre as DFs e suas devidas conclusdes.

No capitulo seguinte, analisaremos as opinides emitidas pelos auditores sobre as DFs
auditadas nos anos de 2022 a 2025.

6.1 Balango Patrimonial - Ativo
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ATIVO 2021 2022 2023 2024 2025

Ativo Circulante 637.207 601.099 977.179 964.163 870.055 -9,8%
Caixa e Equivalentes de Caixa 103.385 123.827 168.079 146.112 34.299 -76,5%
Titulos e valores mobiliarios 30.868 25.945 63.926 105.970 89.413 -15,6%
Contas a Receber 66.888 63.511 141.326 18.873 51.550 173,1%
Estoques 308.703 274.744 408.994 475.880 457.174 -3,9%
Tributos a Recuperar 96.705 91.239 166.143 179.545 163.865 -8,7%
Imposto de renda e contribuigdo social - - - - 3.409 0,0%
Adiantamentos a Fornecedores - - - - 32.869 0,0%
Outros Ativos Circulantes 30.658 21.833 28.711 37.783 37.476  -0,8%

Ativo Nao Circulante 788.428 849.437 1.802.743 1.850.838 1.433.430 -22,6%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 85.531 122.159 423.234 551.063 525.292  -4,7%
Tributos a recuperar - - - - 254.616 0,0%
Imobilizado 569.758 591.260 896.788 814.422  257.827 -68,3%
Intangivel 133.139 136.018 482.721 485.353  388.477 -20,0%
Outros créditos e valores - - - - 7.218 0,0%

2.779.922 2.815.001

2.303.485

2021 2022 2023 2024 2025

Grdfico 4 — Evolugéo do Ativo Total (RS Mil). Fonte: planilha de apoio.
AH Referente a varrigcéo de 2025/2024

A contracdo de 2025 ndo decorre de desinvestimento estratégico, mas da combinacao de
baixas por impairment, consumo de caixa e encolhimento por deterioracdo, ndo por
eficiéncia.

A posicdo de caixa e equivalentes despencou 76,5% em um ano, de RS 146,1 milhdes (2024)
para RS 34,3 milhdes (2025). Somados os titulos e valores mobiliarios (RS 89,4 mi), a liquidez
imediata total de RS 123,7 milhdes cobre apenas 5,9% do passivo circulante de RS 2,1
bilhdes, uma das constatacdes mais graves desta andlise.
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Os estoques de RS 457,2 milhdes representam 52,5% de todo o ativo circulante. Em um

cenario de vendas

em queda,

esse volume

sinaliza giro

lento e

risco de

obsolescéncia/remarcacdo, agravando a baixa qualidade da liquidez corrente, que depende

fortemente de ativos de realizagao incerta.

6.2. Balango Patrimonial - Passivo

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

Passivo Total 1.425.635 1.450.536 2.779.922 2.815.001 2.303.485 | -18,2%

Passivo Circulante
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas
Fornecedores
Obrigag0es Fiscais
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures
Outras Obrigagdes

Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e Financiamentos LP
Outras Obrigagdes LP
Tributos Diferidos

ProvisGes

2021 2022

746.808 771.609
10.782 12.377
368.622 391.374
59.457 54.968
58.566 74.755
249.381 238.135
555.279 580.734
173.290,00  254.866,00
375.420,00 319.076,00
6.569,00 6.792,00

2023 2024

1.260.289 1.486.687
36.117 26.496
728.363 748.367
95.266 161.149
186.903 273.228
213.640 277.447
1.079.670 987.956
519.673,00 450.115,00
489.047,00 437.799,00
- 46.072,00

70.950,00 53.970,00

2025

2.097.976
34.429
845.823
337.081
456.230
198.275,00
226.138
540.601

41,1%
29,9%
13,0%
109,2%
67,0%
0,0%
-18,5%
-45,3%

- -100,0%

496.736,00
20.747,00
23.118,00

13,5%
-55,0%
-57,2%

Patriménio Liquido 123.548 98.193 439.963 340.358 (335.092) | -198,5%

Capital Social Realizado
Efeito na emissdo de agdes
(-) AgBes em Tesouraria
Reservas de Capital

Reservas de Lucros
Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

1.302.087

2021

1.352.343

2022

109.356 114.056
11.846 9.989
3.400 3.400

- (27.948)
(1.054) (1.304)

2.339.959

2023

Grdfico 5 — Evolugdo do Ativo Total (RS Mil). Fonte: planilha de apoio.

AH Referente a varrigcéo de 2025/2024
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669.222 669.231
(65.371) (58.178)
3.400 3.400
(162.484) (274.095)
(4.804) -

2.474.643

2024

765.169
7.715
(2.842)
(65.371)
3.400
(1.041.809)
(1.354)

2.638.577

2025

14,3%
0,0%
0,0%

12,4%
0,0%

280,1%
0,0%
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A estrutura de capital é o epicentro da crise. O passivo circulante mais que dobrou no
periodo, de RS 746,8 milhdes (2021) para RS 2,10 bilhdes (2025), enquanto o passivo ndo
circulante encolheu, o que evidencia a migracao macica da divida do longo para o curto
prazo.

O patriménio liquido, positivo até 2024, tornou-se negativo em RS 335,1 milh&es em 2025,
configurando insolvéncia técnica (patrimonio a descoberto).

Em 2025, os empréstimos de longo prazo zeraram (de RS 450,1 mi para RS 0) e surgiram RS
198,3 milhdes de debéntures no circulante.

A reclassificacdo integral da divida para o curto prazo é o padrdo tipico de vencimento
antecipado por quebra de covenants (cross-default): toda a divida torna-se exigivel,
pressionando a liquidez de forma imediata e simultanea.

O PL negativo de RS 335,1 milhdes significa que os passivos superam os ativos:
contabilmente, ndo hd patrimbnio dos acionistas a recuperar.

O endividamento geral de 114,5% confirma que a totalidade dos ativos estd comprometida
com terceiros e ainda é insuficiente para liquida-los. Este é o marco que caracteriza a
empresa como tecnicamente insolvente.

Com 79,5% da divida no curto prazo e geracdo de caixa operacional préxima de zero, o grupo
nado dispde de félego para honrar os compromissos sem reestruturagao, captacao de novos
recursos ou alienagao de ativos.

6.3 Demonstragao de Resultado do Exercicio

O quadro a seguir apresenta a demonstracao de resultado consolidada do grupo CVLB Brasil
no periodo 2021-2025.

A leitura vertical evidencia onde o resultado é destruido, a margem bruta permanece
preservada, mas as linhas abaixo do lucro bruto (despesas operacionais, impairment e,
sobretudo, o resultado financeiro) corroem progressivamente o resultado até o prejuizo
recorde de 2025.
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DRE 2021 2022 2023 2024 2025 AH

Receita Liquida de Vendas 1.263.284 1.383.574 2.087.226  2.232.796 2.089.068 -6,4%
Custo Mercadoria Vendida (CMV) (816.827) (912.858) (1.298.383) (1.371.803) (1.314.877) -4,1%

margem bruta

Total Despesas/Receitas Operacionais (378.510) (397.618) (647.141) (686.130) (933.673) 36,1%
Despesas com Vendas (189.093) (189.176) (331.376)  (402.580) (427.596) 6,2%
Despesas Gerais e Administrativas (74.512) (54.585) (99.641) (80.043) (101.763) 27,1%
Outras Receitas/Desp. Operacionais 4.432 (8.010) (3.864) (11.635) (28.186) 142,3%
Deprecia¢cdo e Amortizagdo (119.337) (145.847) (212.260) (191.872) (203.227) 5,9%
Resultado de Impairment - (172.901) 0,0%

margem ebit

Resultado Financeiro (Liquido) (41.735) (112.022) (208.345) (275.807) (414.650) 50,3%
Receitas Financeiras 57.298 62.292 104.838 83.716 81.357 -2,8%
Despesas Financeiras (99.033) (174.314) (313.183) (359.523) (496.007) 38,0%

LAIR (Antes dos Tributos) 26.212 (38.924) (66.643)  (100.944) (574.132) 468,8%
IRPJ e CSLL (10.681) 23.704 (69.050) (10.667) (193.582) 1714,8%
margem ebit -5% -37%  635,2%
margem ebitida contabil 15% 16% 17% 16% 2% -87,3%
margem ebitida ajustado 3% 5% 7% 9% 5% -50,1%
3.000.000
2.500.000
2.000.000 - Te-
.000. s
& C 4
1.500.000
- a» @
1.000.000
500.000
2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Custos e Despesas  @» e Receita Liquida

Grdfico 6 — Receita Liquida x Custos e Despesas (RS Mil), 2021-2025. Fonte: planilha de apoio

A companbhia foi lucrativa apenas em 2021 (RS 15,5 milh&es). A partir de 2022 instala-se um
ciclo ininterrupto de prejuizos, ainda modestos em 2022, que se agrava abruptamente entre
2023-2025 com prejuizo de RS 767,7 milhdes, equivalente a 5,5 vezes o prejuizo de 2024 e a
36,7% de toda a receita do ano.
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O EBIT, positivo e crescente até 2024 (RS 174,9 mi), torna-se negativo em 2025 (-R$ 159,5
mi). Como a margem bruta praticamente se mantém, a deterioragao concentra-se abaixo do
lucro bruto. Acrescido o resultado financeiro de -RS 414,7 mi e a despesa de IR/CSLL de -RS

193,6 mi, o prejuizo final supera em muito o desequilibrio puramente operacional.

6.4 Fluxo de Caixa Indireto

Os indicadores de fluxo de caixa sdo os mais resistentes a manipulagdo contdbil e confirmam,
pela dtica do caixa, o diagndstico construido pelas demonstracdes de competéncia. A
geracao operacional de caixa, ainda robusta em 2023, secou progressivamente até se tornar
residual em 2025.

DFC Consolidado 2021 2022 2023 2024 2025

Saldo Inicial de caixa 163.887 103.385 123.827 168.079 146.112
Caixa liquido das Atividades Operacionais (12.715) 150.628 217.220 97.313 32.771
Caixa liquido das Atividades de Investimentos (149.981)  (76.949) 121.770 4.770 (2.638)
Caixa Liquido Atividades de Financiamento 102.194  (53.237) (294.738) (124.050) (141.946)
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes (60.502) 20.442 44252  (21.967) (111.813)
Saldo Final de caixa 103.385 123.827 168.079 146.112 34.299

O fluxo de caixa operacional (FCO) recua de RS 217,2 milhdes (2023) para RS 32,8 milhdes
(2025), queda de 85% em dois anos. A operacdo ainda gera caixa positivo, mas em volume
incapaz de cobrir o servico da divida (despesas financeiras de RS 496 milh&es no ano), o
descasamento entre geragao e encargos é de mais de quinze vezes.

O prejuizo de 2025 é majoritariamente ndo-caixa: a aparente contradicdo entre FCO
positivo (RS 32,8 mi) e prejuizo de -RS 767,7 mi resolve-se ao identificar que cerca de RS 570
milhdes da perda sdo itens sem efeito de caixa imediato — impairment (RS 172,9 mi), baixa
de créditos tributarios (RS 193,6 mi) e D&A (RS 203,2 mi). Isso, por sua vez, ndo atenua a
gravidade, apenas indica que o caixa serd pressionado nos préximos exercicios, quando os
compromissos financeiros se materializarem sem o amortecimento desses ajustes contabeis.

Ja o fluxo de caixa livre (FCL) torna-se negativo em 2024 (-RS 22,0 mi) e aprofunda-se em
2025 (-RS 111,8 mi). A empresa deixou de se autofinanciar e depende de fontes externas,
como captacdo, alongamento de fornecedores e consumo de caixa, para fechar suas contas,
dinamica que explica o colapso da posicdo de caixa.
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O Capex foi drasticamente reduzido (de RS 117,3 mi em 2021 para RS 8,3 mi em 2023), sinal
de subinvestimento defensivo para preservar caixa. Embora alivie o fluxo no curto prazo,
compromete a competitividade futura (lojas, tecnologia, logistica).

O fluxo de financiamento é fortemente negativo (-RS 294,7 mi, -RS$ 124,1 mi, -RS 141,9 mi),

indicando amortizacao liquida de divida e auséncia de novos aportes relevantes, coerente
com o fechamento das fontes de crédito a uma companhia ja percebida como de alto risco.

7. Andlises das Demonstragoes Financeiras Consolidadas

7.1 Evolugao da Receita Liquida

A receita liquida consolidada cresceu de RS 1,26 bilhdo (2021) para RS 2,09 bilhdes (2025),
um avancgo aparente de 65% no acumulado. Essa leitura, contudo, mascara a dinamica real,
pois o salto de 50,9% em 2023 decorre integralmente da entrada da Le Biscuit no perimetro
de consolidacdo, e ndo, necessariamente, de crescimento organico.

Depurado esse efeito, a trajetéria é de perda de tragao, com retragao de 6,4% em 2025, o
primeiro recuo da série.

Receita Liquida (RS Mil) 2021 2022 2023 2024 2025

Consolidado 1.263.284 | 1.383.574 @ 2.087.226 2.232.796 2.089.068
Variagéo % a/a — +9,5% +50,9% +7,0% -6,4%

Casa & Video (orgdnico) 1.263.284 | 1.383.574 | 1.556.552 1.470.693 1.366.383

Variagéo % a/a — +9,5% +12,5% -5,5% -7,1%
Le Biscuit — — 839.393 863.470 844.593
Variagdo % a/a — — — +3% -2%

Excluido o efeito da fusdo, a Casa & Video perde receita por dois exercicios consecutivos (-
5,5% em 2024 e -7,1% em 2025), enquanto a Le Biscuit permanece praticamente estavel (RS
0,84-0,86 bi), com leve queda em 2025. Ndo hd, portanto, motor de crescimento em
nenhuma das operac¢des nos dois Ultimos anos.
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A queda de receita é coerente com o ambiente macro do periodo (taxa Selic elevada,
encarecimento do crédito ao consumo, inadimpléncia das familias e migracdo de demanda
para o comércio eletrénico), fatores que pressionam de forma aguda o varejo de bens
durdveis e discricionarios.

Internamente, a perda de receita amplifica a alavancagem operacional negativa: com base
nos custos fixos elevados, cada real de receita perdido derruba o resultado de forma
proporcional.

Distribuicao da Receita 2025

0% ALTERF

0% H CVTRJ
100% 0% B Akoun
0
80% 38% Le Biscuit
M Casa e Video
60% 62%
40%

20%
0%

Grdfico 7 — Distribuigdo da Receita por entidade. Fonte: planilha de apoio.

A composicdo da receita evidencia a dependéncia do grupo em relacdo a Casa & Video, que
responde pela maior fatia do faturamento consolidado, com a Le Biscuit contribuindo de
forma relevante, porém minoritaria, a partir de 2023.

A concentracgado reforca que a recuperagao do grupo depende, sobretudo, da retomada da
operacdo Casa & Video.

7.2. Custos (CMV) e Despesas

O custo consolidado das mercadorias vendidas (CMV) acompanhou a evolucdo da receita,
mantendo-se em faixa relativamente estavel como proporg¢do do faturamento — entre 61%
e 66% no periodo.
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Isso significa que a margem bruta foi preservada e, portanto, que a origem da deterioracao
de resultados ndo esta na atividade comercial primaria (precificacdo e custo de aquisicdo),
mas sim abaixo da linha bruta, na estrutura de despesas operacionais e financeiras.

Estrutura (RS Wi I I N T

Receita Liquida 1.263.284 1.383.574 2.087.226 2.232.796  2.089.068
(-) cmv (816.827) (912.858) (1.298.383) (1.371.803) (1.314.877)
CMV / Receita 64,7% 66,0% 62,2% 61,4% 62,9%
Lucro Bruto 446.457 470.716 788.843 860.993 774.191
(-) Despesas Operacional. (378.510) (397.618) (647.141) (686.130) (933.673)
Desp. Op. / Receita 30,7% 28,7% 31,0% 30,7% 44,7%

O ponto de ruptura estd nas despesas operacionais, que saltam de 30,7% para 44,7% da
receita entre 2024 e 2025, uma elevagao de 14 pontos percentuais em um Unico exercicio.

A decomposigdo abaixo isola os componentes desse salto.

Despesas com Vendas (189.093) (189.176) (331.376) (402.580) (427.596) (25.016)
Gerais e Administrativas (74.512) (54.585) (99.641) (80.043) (101.763) (21.720)
Outras Despesas Operacionais. 4.432 (8.010) (3.864) (11.635) (28.186) (16.551)
Depreciagao e Amortizagao (119.337) (145.847) (212.260) (191.872) (203.227) (11.355)
Impairment (ndo recorrente) (172.901 (172.901)
Total (647.141) (686.130) (933.673) (247.543)

Impairment é o maior vetor isolado dos RS 247,5 milhdes de aumento das despesas
operacionais em 2025, no montante de R$ 172,9 milhdes (70%), o que corresponde a uma
perda por reducdo do valor recuperavel de ativos, item ndo recorrente, mas que sinaliza
reconhecimento contdbil da deterioracdo do valor econémico do negécio.

Despesas com vendas crescem acima da receita de RS 189 milhdes (2021) para RS 428
milhGes (2025), ou seja, as despesas comerciais mais que dobraram (+126%), muito acima
do crescimento organico da receita. Esse descasamento configura desalavancagem
operacional, isto é, a base de custos ndo acompanhou, na velocidade necessaria, a perda de
faturamento.
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7.3. Margens e Rentabilidade Operacional
A leitura das margens confirma o diagndstico: a margem bruta manteve-se saudavel e até
superior ao referencial de 35% até 2025, ao passo que as margens operacionais e liquidas

desabaram em 2025.

O gap entre uma margem bruta de 37,1% e uma margem EBIT de -7,6% no ultimo exercicio
mede o peso das despesas operacionais e ndo recorrentes sobre o resultado.

Margens 04 I N R N

Margem Bruta 35,3% 34,0% 37,8% 38,6% 37,1%
Margem EBIT 5,4% 5,3% 6,8% 7,8% -7,6%
Margem EBITDA 14,8% 15,8% 17,0% 16,4% 2,1%
Margem EBITDA Ajustada | 2,8% 4,7% 7,2% 9,2% 4,6%
Margem Liquida 1,2% -1,1% -6,5% -5,0% -36,7%

Resultado Liquido - Consolidado

100.000 15.531

(100,000 (15.220) [ ] ]

(200.000 (135.693) (111.611)
(300.000
(400.000
(500.000)
(600.000)
(700.000)
(800.000)
(900.000)

)
)
)
)

(767.714)

2021 2022 2023 2024 2025

Grdfico 3 — Evolugdo do Resultado Liquido (RS Mil), 2021-2025. Fonte: planilha de apoio.

A estabilidade da margem bruta (inclusive com leve melhora trazida pela Le Biscuit)
demonstra que o grupo preserva poder de precificacdo e gestdo de custo de mercadoria. A
crise é de estrutura de despesas e de capital, ndo de operacao de loja.

Margem EBITDA contabil cai de 15,8% para 2,1% em 2025; ja a margem EBITDA ajustada,
gue reincorpora o impairment e outras despesas nao recorrentes, situa-se em 4,6%.
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Mesmo com o EBITDA ajustado, a geracdo operacional de caixa é insuficiente para o porte
do endividamento, evidenciando que o problema transcende os itens extraordinarios de
2025.

Margem liquida de -36,7%: a distancia entre a margem EBIT (-7,6%) e a margem liquida (-
36,7%) € explicada pelo resultado financeiro (-RS 414,7 mi) e pela despesa de imposto de
renda (-RS 193,6 mi, em grande parte, baixa de créditos tributarios diferidos), tratados nas
secoes 9 e 11.

7.4. Drivers da Deterioragao do Resultado

Para identificar com precisdo as causas do salto do prejuizo, decompde-se a varia¢do do lucro
liquido entre 2024 e 2025, de -RS 111,6 milhdes para -RS 767,7 milhdes, uma piora de RS
656,1 milhdes. Cada linha abaixo quantifica a contribui¢do isolada de um vetor.

Ponte do Lucro Liquido 2024 -> 2025 RS Mil % da redugao

Lucro Liquido 2024 -111.611 —
(-) Erosdo do Lucro Bruto (receita -6,4%) -86.802 13,2%
(-) Aumento de Despesas com Vendas -25.016 3,8%
(-) Aumento de Despesas G&A -21.720 3,3%
(-) Aumento de D&A -11.355 1,7%
(-) Outras despesas operacionais -16.551 2,5%
(-) Impairment (ndo recorrente) -172.901 26,4%
= Variagdo do EBIT -334.345 51,0%
(-) Piora do Resultado Financeiro -138.843 21,2%
(-) Aumento de IR/CSLL (baixa de créditos) -182.915 27,9%
= Variagao total do Lucro Liquido -656.103 100,0%
Lucro Liquido 2025 -767.714 —

Os trés maiores vetores isolados da piora sGo, em ordem: a despesa de IR/CSLL (27,9%), o impairment (26,4%) e o resultado
financeiro (21,2%).

a. Revisdo créditos tributario (baixa de créditos diferidos)

A despesa de IR/CSLL de RS 193,6 milhdes em 2025, mesmo diante de prejuizo antes dos
impostos de -RS 574,1 milhdes, é economicamente contraintuitiva e revela a baixa de ativos
fiscais diferidos (créditos tributarios). Quando a perspectiva de geracdo de lucros tributaveis

futuros se deteriora, a norma contabil exige o expurgo desses créditos, convertendo uma
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expectativa de economia fiscal futura em despesa imediata. E um sinal de que a prépria
administracdo revisou para baixo as projecdes de recuperacao.

b. Revisao de valores de ativos — Impairment

A baixa por impairment de RS 172,9 milhdes reconhece que o valor recuperavel de ativos
(4gio, intangiveis e/ou imobilizado) tornou-se inferior ao valor contabil. E item n3o-caixa e
ndo recorrente, mas materializa a destrui¢cdo de valor econdmico acumulada, em especial na
Le Biscuit, onde concentra-se RS 141,9 milhdes da baixa.

c. Aumento substancial das despesas financeiras

Diferentemente dos dois primeiros, este é um vetor estrutural e recorrente. As despesas
financeiras saltaram de RS 99,0 milhdes (2021) para RS 496,0 milhdes (2025), multiplicacdo
por cinco, fruto da combinacdo de maior estoque de divida e do patamar elevado da taxa
bésica de juros. O resultado financeiro liquido de -RS 414,7 milhdes sozinho ja supera, em

valor absoluto, todo o EBITDA contabil de qualquer ano da série. Esse é o vetor mais
perigoso, porque persiste independentemente dos itens ndo recorrentes.

d. Desalavancagem operacional (operating deleverage)

Sob a superficie dos itens ndo recorrentes, ha um problema operacional silencioso: as
despesas com vendas cresceram 126% entre 2021 e 2025 (de RS 189,1 mi para RS 427,6 mi),
muito acima do avanco da receita, que, em base organica, esta estagnada ou em queda.

A estrutura de custos fixos ndo acompanhou a perda de tragdo comercial, comprimindo a
margem operacional mesmo antes de impairment e despesas financeiras. E a deteriorac3o
de qualidade mais dificil de reverter, por exigir uma reestruturacdo de despesas e
recuperacao de vendas simultaneamente.

7.5. Indicadores de Liquidez

Todos os indices de liquidez situam-se abaixo dos parametros saudaveis em toda a série e

deterioram-se ano a ano sem excegao.
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A tendéncia é monotbnica e decrescente, ndo ha ano de recuperacdo, o que descarta

sazonalidade e caracteriza um problema estrutural de capital de giro e solvéncia de curto

prazo.

Liquidez Corrente (AC/PC) >1,50x  0,85x 0,78x 0,78x 0,65x 0,41x
Liquidez Seca ((AC-Est)/PC) >1,00x @ 0,44x 0,42x 0,45x 0,33x 0,20x
Liquidez Imediata ((Cx+TVM)/PC) >0,20x  0,18x 0,19x 0,18x 0,17x 0,06x
Liquidez Geral ((AC+RLP)/(PC+PNC)) >1,00x  0,56x 0,53x 0,60x 0,61x 0,53x

a.

Liquidez corrente: em 0,41x (2025), cada RS 1,00 de obrigacdo de curto prazo é
coberto por apenas RS 0,41 de ativo circulante. O indice perdeu mais da metade do
valor de 2021 (0,85x). A diferenca, RS 1,23 bilhdo, é o déficit de capital circulante

liquido que precisa ser financiado por fontes externas ou rolagem de divida.

Liquidez seca: ao excluir os estoques, de giro lento, conforme a Sec¢do 11, o indice cai
para 0,20x, revelando que a aparente liquidez corrente depende criticamente da
realizagdo de estoques em um ambiente de vendas declinantes. E a medida mais

honesta da fragilidade de curto prazo.

Liquidez imediata: considerando apenas caixa, equivalentes e TVM, a cobertura do
passivo circulante é de 6% (e de apenas 1,6% se restrita ao caixa estrito). Na pratica,
a companhia ndo possui recursos prontamente disponiveis para honrar uma fracao

relevante de seus compromissos imediatos.

Liquidez geral: durante todo o periodo manteve-se abaixo de 1,0x, indicando que o
conjunto dos realizdveis a longo prazo nao superava o conjunto das dividas. Em 2025
permanece abaixo desse limiar, atingindo 0,53x, sinal de que a insolvéncia ndo se

limita ao curto prazo, mas apresenta carater estrutural, alinhada ao PL negativo.
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7.5. Indicadores de Estrutura de Capital

O perfil de endividamento combina os trés fatores de risco de crédito em seus piores estados
simultaneamente: nivel elevado (endividamento geral), perfil concentrado no curto prazo
(composicdo) e custo insustentdvel (cobertura de juros). E a configurac3o classica de pré-

reestruturagao.
A 2 N 2 I I
Endividamento Geral (PT/AT) < 65% 91,3% 93,2% 84,2% 87,9% 114,5%
Composig¢do CP (PC/PT) < 30% 57,4% 57,1% 53,9% 60,1% 79,5%
Div. Liquida / EBITDA < 3,0x 0,52x 0,82x 1,34x 1,29x 12,13x
Div. Liq./EBITDA Ajustado < 3,0x 3,68x 3,14x 3,60x 2,82x 6,49x
Cobertura de Juros (EBIT/Res.Fin) >1,50x 1,63x 0,65x 0,68x 0,63x -0,38x
Nivel — Endividamento Geral: ultrapassa 100% em 2025 (114,5%), o que so é

aritmeticamente possivel com PL negativo. Mesmo nos anos de PL positivo, o indice ja
operava acima de 84%, muito além do limite prudencial de 65%, indicando dependéncia

cronica de capital de terceiros.

Perfil — Composicdo do Endividamento: a parcela de curto prazo saltou de 53,9% (2023)
para 79,5% (2025). Quase quatro quintos de toda a divida vencem em até doze meses, sem
gue exista geracdo de caixa correspondente, ensejando descasamento de prazos, o que
torna a rolagem uma questdo de sobrevivéncia, ndo de gestao.

Custo — Cobertura de Juros: desde 2022 o EBIT ndo cobre o resultado financeiro (indice
abaixo de 1,0x), e em 2025 torna-se negativo (-0,38x): a operacdo ndo apenas deixa de pagar
os juros, como sequer gera lucro operacional. A divida passa a ser servida, na melhor
hipdtese, com novas captacdes ou venda de ativos, o que, deveras, ilustra uma dinamica

insustentavel.

Alavancagem — Divida/EBITDA: na métrica contabil, o indice explode para 12,1x em 2025
(ante 1,3x em 2024), em razdo do colapso do EBITDA. Mesmo na métrica ajustada da planilha
de apoio (6,5x), permanece em zona de distress (acima de 4,0x). Em qualquer leitura, a divida
estd fora do alcance da geracao de caixa.
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7.6. Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade percorre uma trajetéria de erosdao completa: de marginalmente positiva em
2021 a profundamente negativa em 2025. O ponto analiticamente decisivo é que a margem
bruta se manteve estavel (~37%), logo, a destruicdo de valor ndo nasce na operacdo de loja
(prego e mix), mas nas camadas inferiores da demonstragao: despesas, encargos financeiros
e itens ndo recorrentes.

Margem Bruta >235% 353% 34,0% 37,8% 38,6% 37,1%
Margem EBIT > 8% 5,4% 5,3% 6,8% 7,8% -7,6%
Margem EBITDA >12% 14,8%  158% 17,0%  16,4%  2,1%
Margem Liquida >5% 1,2% -1,1% -6,5% -5,0% -36,7%
ROA (LL/AT) >5% 1,1% -1,0% -4,9% -4,0% -33,3%
ROE (LL/PL) >10% 12,6%  -15,5% -30,8% -32,8% N/D

a. Margem bruta resiliente: sustentada em torno de 37%, beneficiou-se inclusive da
entrada da Le Biscuit (margem superior a da Casa & Video). E o Unico pilar de
rentabilidade preservado e deve ser o ponto de partida de qualquer plano de
recuperagao.

b. Margens operacionais em colapso: a margem EBITDA despenca de 16,4% (2024)
para2,1% (2025) e a margem EBIT torna-se negativa (-7,6%). A distancia entre as duas
(=10 p.p.) revela o peso da depreciacdo e amortizacdo, a companhia é mais capital-
intensiva do que aparenta no EBITDA.

c. ROIC sob o custo de capital: ainda que positivo até 2024, o ROIC declina de 22,9%
para ~14% e, em 2025, torna-se invalido (capital investido distorcido por PL
negativo). Mesmo nos anos positivos, o spread sobre um custo de capital (WACC)
realista, elevado pela prépria alavancagem e pelo patamar de juros, foi se
estreitando, sinalizando destruicdo de valor crescente bem antes do prejuizo
recorde.

7.7. Decomposi¢cao DuPont do ROE (2021-2024)
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A andlise DuPont isola a fonte da variacdo do retorno ao acionista. Como o PL torna-se
negativo em 2025, a decomposicdo é apresentada até 2024, quando ainda guarda significado

econOmico.

I 2 220 2 I R
Margem Liquida (LL/Receita) 1,2% -1,1% -6,5% -5,0% Deteriora fortemente
x Giro do Ativo (Receita/AT) 0,89x 0,95x 0,75x 0,79x Cai com

agravamento da crise
x Multiplicador PL (AT/PL) 11,5x 14,8x 6,3x 8,3x Alavancagem elevada
=ROE 12,6% -15,5% -30,8% -32,8% Colapsa

Diagndstico DuPont: a queda do ROE de +12,6% para -32,8% é explicada quase
integralmente pela margem liquida, que migra de +1,2% para -5,0%.

O giro do ativo recua (efeito da base de ativos ampliada pela Le Biscuit sem receita
proporcional) e o multiplicador de PL permanece muito elevado (6x a 15x).

O ponto critico: com margem negativa, a alta alavancagem deixa de amplificar ganhos e
passa a amplificar perdas, cada ponto de prejuizo operacional é multiplicado pela estrutura
de capital, convertendo um problema de margem em um problema de solvéncia.

Implicagdo: ndo ha solucdo pela via da alavancagem ou do giro. A recuperacao do ROE
depende essencialmente da recomposicao da margem, o que exige, em ordem de
prioridade, reduzir o custo da divida (reestruturacdo), cortar despesas operacionais e
recuperar vendas. Atacar apenas um desses eixos é insuficiente.

7.8. Ciclo Operacional

Esta secdo completa a base de indicadores com as métricas de eficiéncia operacional, prazos
médios de estoques (PME), recebimento (PMR) e pagamento (PMP), e a Necessidade de
Capital de Giro (NCG) delas derivada.

A leitura, a primeira vista favoravel (ciclo financeiro negativo), revela na verdade um dos
sinais de distress mais relevantes do laudo.
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PME — Prazo Médio de Estoques

PMR — Prazo Médio de Recebimento 19 17 25 3 9
Ciclo Operacional (PME+PMR) 157 127 140 130 136
PMP — Prazo Médio de Pagamento 165 157 205 199 235
Ciclo Financeiro (CO-PMP) -7 -30 -65 -69 -99
NCG estimada (RS Mil) -25.781 -113.259 -372.078  -424.637 -565.933

Interpretacdo: Um ciclo financeiro negativo (-99 dias em 2025) significa, em tese, que a
empresa recebe de seus clientes e gira o estoque antes de pagar os fornecedores, modelo
virtuoso tipico de grandes varejistas e supermercados, em que o préprio giro financia a
operacdo e gera caixa. A NCG negativa (-RS 565,9 milhdes) seria, nessa leitura, uma fonte
espontanea de recursos.

O ciclo financeiro torna-se cada vez mais negativo ndo porque a empresa recebe mais rapido
(o PMR é baixo e erratico), mas porque o PMP dispara de 165 para 235 dias. A companhia
esta pagando seus fornecedores em quase oito meses. Nao se trata de poder de barganha:
é alongamento forcado de contas a pagar, postergacao de pagamentos como mecanismo de
sobrevivéncia de caixa. A 'fonte de recursos' de RS 566 milhdes é, na realidade,
financiamento involuntario de fornecedores.

O risco associado a essa fonte é grande, pois é instavel e reversivel. Bastam alguns
fornecedores relevantes encurtarem prazos, exigirem pagamento a vista ou suspendam o
fornecimento para que a NCG salte abruptamente de negativa para positiva, exigindo
centenas de milhdes de reais em capital de giro que a empresa n3o possui. E exatamente o
gatilho que costuma precipitar a ruptura de liquidez em varejistas em crise.

Comparativo de PMP entre empresas

PMP — Prazo Médio de Pagamento (dias) 2021 mmmm

CVLB Consolidado
Casa & Video (Controladora) 167 159 142 190 235
Le Biscuit — — 271 295 333

Le Biscuit: o PMP da Le Biscuit alcanga 333 dias em 2025, fornecedores pagos, em média,

com quase onze meses de prazo (com provavel atraso de fornecedores). Combinado ao PMR
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crescente (de 34 para 82 dias, sinal de recebiveis se acumulando) e ao prejuizo de RS 593
milhdes, a Le Biscuit é a entidade em estdgio mais avancado de deterioracdo do capital de
giro.

Convergéncia preocupante: Casa & Video e Le Biscuit convergem para PMPs muito
elevados, evidenciando que o estresse de caixa é generalizado no grupo, e nao localizado. O
salto coordenado do PMP em 2025 sugere uma decisdo de tesouraria de represar
pagamentos diante do esgotamento das demais fontes de liquidez (caixa e crédito bancario).

Sintese de capital de giro: A analise de prazos médios reposiciona a leitura de liquidez - a
aparente folga do ciclo financeiro negativo ndo é trunfo, e sim passivo latente. O grupo opera
com capital de giro estruturalmente negativo financiado por fornecedores, em um arranjo
que so se sustenta enquanto os credores comerciais mantiverem os prazos. Qualquer aperto
desencadearia a necessidade imediata de caixa, reforcando a urgéncia de reestruturacdo do
passivo e de recomposicdo de uma reserva de liquidez minima.

7.9. Painel Consolidado de Indicadores

O quadro a seguir consolida, em uma Unica visdo, todos os grupos de indicadores do CVLB
Brasil, consolidado para o periodo 2021-2025, agora completo com os prazos médios, os
ciclos operacional e financeiro e a Necessidade de Capital de Giro (NCG). E o painel-sintese
de referéncia do laudo.

LIQUIDEZ

Liquidez Corrente (AC/PC) >1,50x 0,85x 0,78x 0,78x 0,65x 0,41x
Liquidez Seca >1,00x 0,44x 0,42x 0,45x 0,33x 0,20x
Liquidez Imediata >0,20x 0,18x 0,19x 0,18x 0,17x 0,06x
Liquidez Geral >1,00x 1,10x 1,07x 1,19x 1,14x 0,87x
ESTRUTURA DE CAPITAL

Endividamento Geral (PT/AT) < 65% 91,3% 93,2% 84,2% 87,9% 114,5%
Composicdo CP (PC/PT) <30% 57,4% 57,1% 53,9% 60,1% 79,5%
Divida Bruta (R$ Mil) = 231.856 329.621 706.576 723.343 654.505
Divida Liquida (R$ Mil) — 97.603 179.849 474.571 471.261 530.793
Div. Liquida / EBITDA < 3,0x 0,52x 0,82x 1,34x 1,29x 12,13x
Cobertura de Juros (EBIT/Res.Fin) >1,50x 1,63x 0,65x 0,68x 0,63x -0,38x

RENTABILIDADE
Margem Bruta >35% 35,3% 34,0% 37,8% 38,6% 37,1%
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Margem EBIT > 8% 5,4% 5,3% 6,8% 7,8% -7,6%
Margem EBITDA >212% 14,8% 15,8% 17,0% 16,4% 2,1%
Margem Liquida >5% 1,2% -1,1% -6,5% -5,0% -36,7%
ROE (LL/PL) > 10% 12,6% -15,5% -30,8% -32,8% N/D
ROA (LL/AT) >5% 1,1% -1,0% -4,9% -4,0% -33,3%
ROIC (NOPAT/Cap.Inv.) > WACC 22,9% 20,7% 14,8% 14,2% N/D

ATIVIDADE E CAPITAL DE GIRO

PME — Prazo Médio Estoques (dias) Setorial 138 110 115 127 127
PMR — Prazo Médio Recebimento (dias) baixo 19 17 25 3 9
PMP — Prazo Médio Pagamento (dias) Setorial 165 157 205 199 235
Ciclo Operacional (dias) — 157 127 140 130 136
Ciclo Financeiro (dias) <0 -7 -30 -65 -69 -99
NCG — Necessidade Capital Giro (R$ Mil) = -25.781 -113.259 -372.078 -424.637 -565.933
FLUXO DE CAIXA

FCO — Caixa Operacional (RS Mil) >0 -12.715 150.628 217.220 97.313 32.771
FCL — Fluxo de Caixa Livre (RS Mil) >0 -60.502 20.442 44.252 -21.967 -111.813
Qualidade do Lucro (FCO/LL) >1,0 -3,90 -1,34 -0,33 0,20 0,15

Legenda de referéncias: valores fora do pardmetro indicado representam desvio desfavordvel. N/D = ndo disponivel/néo aplicdvel (PL
negativo invalida ROE e ROIC em 2025). NCG negativa reflete capital de giro financiado por fornecedores

7.10. Analise Horizontal e Vertical da DRE Consolidada

A andlise vertical (AV) expressa cada linha da DRE como percentual da receita liquida,
revelando a estrutura de resultado e onde ela se desloca. A andlise horizontal (AH) mede a
variacdo anual de cada rubrica, isolando a velocidade da deterioracao.

a. Andlise Vertical — % da Receita Liquida

Receita Liquida 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
cMvV -64,7% -66,0% -62,2% -61,4% -62,9%
Lucro Bruto 35,3% 34,0% 37,8% 38,6% 37,1%
Despesas Operacionais -30,0% -28,7% -31,0% -30,7% -44,7%
EBIT 5,4% 5,3% 6,8% 7,8% -7,6%
EBITDA 14,8% 15,8% 17,0% 16,4% 2,1%
Resultado Financeiro -3,3% -8,1% -10,0% -12,4% -19,8%
Lucro Liquido 1,2% -1,1% -6,5% -5,0% -36,7%
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O peso crescente do resultado financeiro: a AV revela o vetor mais insidioso, o resultado
financeiro consumia 3,3% da receita em 2021 e passa a consumir 19,8% em 2025. Quase um
quinto de tudo o que a empresa fatura é absorvido por encargos financeiros, antes mesmo
de qualquer despesa operacional. Esse deslocamento, sozinho, transforma um negdcio de
margem bruta saudavel em uma operacao deficitaria.

O salto das despesas operacionais: de uma faixa estdvel de 29-31% da receita (2021-2024)
para 44,7% em 2025, em razao do impairment e da diluicdo negativa (despesas fixas sobre

receita menor). A combinacdo com o resultado financeiro explica a totalidade da migracado
do EBIT de +7,8% para -7,6%.

b. Andlise Horizontal — Variagdo Anual (YoY %)

Receita Liquida +9,5% +50,9% +7,0% -6,4%

Lucro Bruto +5,4% +67,6% +9,1% -10,1%
Despesas Operacionais -5,0% +62,8% +6,0% +36,1%
EBIT +7,6% +93,9% +23,4% -191,2%
EBITDA +16,9% +61,7% +3,6% -88,1%
Resultado Financeiro (despesa) +168,4% +86,0% +32,4% +50,3%
Lucro Liquido -198,0% -791,5% +17,7% -587,8%

Leitura da AH: o salto de receita de 2023 (+50,9%) é o efeito Le Biscuit, ndo o crescimento
organico. Mais relevante é a trajetéria do resultado financeiro, que cresce a dois digitos
todos os anos (acumulando +395% entre 2021 e 2025), e a derrocada do EBIT (-191,2%) e do
lucro liquido (-587,8%) em 2025. A receita oscila em torno de uma base 165 (2021=100); o
problema nunca foi a linha de cima.

7.11. Analise Horizontal e Vertical do Balang¢o Consolidado

A analise estrutural do balanco confirma, pela d6tica patrimonial, a mesma narrativa de
deterioracdo: migracdo da divida para o curto prazo, encolhimento do ativo por baixas e a
destruicdo do patrimonio liquido.
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a. Analise Vertical — % do Ativo Total

Balanco (% Ativo Total) | 2021 12022 2023 20242025 |

Ativo Circulante 44,7% 41,4% 35,2% 34,3% 37,8%
Ativo Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Passivo Circulante 52,4% 53,2% 45,3% 52,8% 91,1%
Passivo Ndo Circulante 38,9% 40,0% 38,8% 35,1% 23,5%
Patriménio Liquido 8,7% 6,8% 15,8% 12,1% -14,5%

Hipertrofia do passivo circulante: de 52,4% do ativo total em 2021 para 91,1% em 2025.
Praticamente todo o ativo da companhia esta comprometido com obriga¢des venciveis em
doze meses, a expressdo patrimonial da crise de liquidez. Simultaneamente, o passivo ndo
circulante encolhe de 38,9% para 23,5%, confirmando a migracdo da divida do longo para o
curto prazo.

Patrimonio a descoberto: o PL representa 8,7% do ativo em 2021, chega a 15,8% em 2023
(aporte/incorporacdo) e despenca para -14,5% em 2025. A inversdo do sinal é a fronteira

contabil da insolvéncia.

b. Andlise Horizontal — Variagdao Anual (YoY %)

Balanco (YoY %) 2022 2023 2024 2025 |

Ativo Circulante -5,7% +62,6% -1,3% -9,8%
Ativo Total +1,7% +91,6% +1,3% -18,2%
Passivo Circulante +3,3% +63,3% +18,0% +41,1%
Passivo Nao Circulante +4,6% +85,9% -8,5% -45,3%
Patrimoénio Liquido -20,5% +348,1% -22,6% -198,5%

Enquanto o ativo total recua 18,2%, o passivo circulante avanca 41,1%, movimento em
sentidos opostos que comprime o patrimOnio até torna-lo negativo (-198,5%). A queda de
45,3% do passivo ndo circulante é o espelho exato da reclassificacdo para o curto prazo.
Nenhuma dessas variacdes decorre de decisdo estratégica: todas sdo sintomas de uma
estrutura de capital em ruptura.

7.12. Benchmark Setorial e Parametros de Referéncia

O grupo CVLB atua no varejo brasileiro de bens de consumo discricionario (moveis,

eletroeletronicos, utilidades domeésticas e variedades), segmento estruturalmente de
margem moderada, capital de giro intensivo e elevada sensibilidade ao ciclo de crédito e a

RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE
GRUPO CVLB BARASIL S.A.



renda. O quadro a seguir confronta os indicadores de 2025 com faixas de referéncia setoriais
usuais, sem que isso substitua a comparacao direta com pares especificos.

CVLB 2025

Margem Bruta 20% — 35% 37,1% Acima da faixa
Margem EBITDA 8% — 15% 2,1% Muito abaixo
Margem Liquida 2% — 6% -36,7% Negativa
Liquidez Corrente 1,0x —1,5x 0,41x Muito abaixo
Endividamento Geral 50% — 70% 114,5% Muito acima
Div. Liquida / EBITDA 1,5x — 3,5x 12,1x Distresse
EV/EBITDA (transagGes) 6x — 12x n.a. (EBITDA deprimido) —

Observacgdo: as faixas de referéncia sGo pardmetros gerais de mercado para o varejo brasileiro, de cardter
orientativo. Ndo foram utilizados dados financeiros especificos de concorrentes nomeados; comparagdo direta
com pares exigiria base de compardveis dedicada.

Margem bruta competitiva, resultado destruido: o Unico indicador em que o grupo supera
a referéncia setorial é a margem bruta (37,1% contra uma faixa tipica de 20-35%),
confirmando que o ponto de venda e o mix de produtos sdo competitivos.

Todo o restante (geracdo de caixa, liquidez e alavancagem), situa-se muito além dos limites
setoriais saudaveis. O contraste reforca a tese central do laudo: o problema é de estrutura

de capital e de custos gerado pela queda das vendas, nao de modelo comercial.

Contexto macro setorial: o periodo 2022-2025 combinou taxa basica de juros elevada, que
encarece o crédito ao consumo e o custo da divida corporativa, com avanco do comércio
eletrénico e pressdao competitiva sobre o varejo fisico.

Esse pano de fundo penaliza desproporcionalmente operadores alavancados e intensivos em
capital de giro, perfil exato do grupo CVLB, e ajuda a explicar por que a deterioracao foi

simultanea a elevacdo do resultado financeiro.

Implicagdo para valuation: com EBITDA deprimido e negativo nas entidades individuais,
multiplos de EV/EBITDA tornam-se pouco informativos no momento.

8. Matriz de Risco

Os principais riscos sao classificados a seguir por probabilidade de materializacdo e impacto
sobre a continuidade, em horizonte de doze meses a partir da data-base.
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Aceleracdo de vencimentos (cross-default) ja em curso Materializada Critico
Ruptura de fornecimento por aperto de fornecedores Alta Critico
Insuficiéncia de caixa para obrigacdes correntes Alta Critico
Continuidade de prejuizos operacionais Alta Alto
Novos impairments / baixas de ativos Média-Alta Alto
Perda adicional de receita (concorréncia/e-commerce) Média Alto
Restricao total de acesso a crédito Alta Alto
Execucao judicial por credores Média-Alta Critico

A matriz evidencia que os riscos de maior severidade ja se materializaram ou tém alta
probabilidade no curto prazo, com impacto direto sobre a continuidade. A combinacao de
liquidez esgotada, divida acelerada e geragao de caixa insuficiente reduz drasticamente o
espaco para solucdes graduais de mercado, aproximando o grupo de uma reestruturacdo
formal.

9. Andlise do relatorio dos Auditores

Evolucdo das Opinides de Auditoria

Opinides de Auditoria KPMG (2022-2025)

Empresa Tipo de Opiniao Auditor Responsavel PAA Principal
. . . IR diferido +
2023 | CVLB Brasil S.A. SEM RESSALVA 01/04/2024 Hildebrando Oliveira (BA) .
Aquis. Reversa
2024 CVLB Brasil S.A. SEM RESSALVA 31/03/2025 Juliana Oliveira (RJ) Realiz. IR diferido

ABSTENGAO DE

2025 CVLB Brasil S.A. OPINIAO

29/05/2026 Juliana Oliveira (RJ) Continuidade / RJ

A progressao de opinido limpa (marco de 2025, exercicio 2024) para abstencdo de opinido
(maio de 2026, exercicio 2025), em 14 meses, sem qualquer opinido qualificada ou paragrafo
de énfase intermedidrio, é um padrdao que levanta questdes sobre a continuidade e
consisténcia do julgamento profissional ao longo deste engajamento.

Por sua vez, a NBC PA 200 estabelece que as firmas devem implementar controles que

assegurem consisténcia de julgamentos entre sdcios e ao longo do tempo.
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A magnitude do salto de 2024 para 2025 em termos de qualidade da opinido e de escala dos
problemas identificados parece ser incompativel com a afirmacdo de que ndo havia sinais
anteriores detectdveis. Contudo, em 2025 foi efetuado um aporte de capital de
aproximadamente 95 milhdes de reais evidenciado em suas demonstragdes financeiras, o
que nos faz inferir que provavelmente ao encerrar as demonstragées financeiras de 2024 a
Companhia tenha apresentado evidéncias desse aporte e que nas projecdes utilizadas na
época isso seria suficiente para equalizacdo dos fluxos de caixa.

10. Conclusao

As andlises desenvolvidas ao longo deste laudo convergem para um diagndstico inequivoco
de que o Grupo CVLB Brasil S.A. encontra-se em situagdo de insolvéncia, ndo apenas técnica,
caracterizada pelo patriménio liquido negativo de RS 335.092 mil ao encerramento de 2025,
mas de natureza econ6mica e financeira, na medida em que a operagado deixou de gerar
resultado capaz de remunerar o capital empregado e de honrar o servico da divida.

N3o se trata de evento abrupto ou isolado. A leitura da série histdrica 2021-2025 revela uma
deterioragao progressiva e estrutural: a margem liquida, ainda positiva em 2021 (1,2%),
tornou-se negativa ja em 2022 e aprofundou-se ano a ano até alcangar -36,7% em 2025, com
o ROE e o ROA seguindo idéntica trajetéria de degradacao. O exercicio de 2025, contudo,
marca um ponto de ruptura, a margem EBIT, positiva e crescente até 2024 (7,8%), inverteu-
se para -7,6%, e a margem EBITDA desabou de 16,4% para 2,1%, sinalizando que mesmo a
geracao de caixa operacional, antes preservada, praticamente desapareceu.

A ruptura de 2025 decorre da atuacdo simultanea de trés vetores: (i) a_perda de
rentabilidade operacional: a margem bruta manteve-se relativamente estdvel (37,1%), o

gue indica que a erosdao do resultado se originou menos da precificacdo e mais do
descompasso entre a estrutura de custos e despesas e o volume de receita em queda; (ii)
explosdo da despesa financeira liquida, que saltou de RS 41,7 milhdes para RS 414,7 milhdes
no periodo, refletindo o crescimento do endividamento em ambiente de juros elevados; (iii)
o reconhecimento de perdas ndo recorrentes, como o impairment e a baixa de créditos
tributarios, que amplificou o prejuizo do exercicio para RS 767.714 mil.

No plano patrimonial e de liquidez, o quadro é igualmente critico. A liquidez corrente recuou
de 0,85 em 2021 para 0,41 em 2025, com o passivo circulante (RS 2,10 bilhdes) superando
em mais de duas vezes o ativo circulante. O endividamento geral ultrapassou a totalidade do
ativo (114,5%) e a concentracdo da divida no curto prazo atingiu 79,5%, refletindo o
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vencimento antecipado de obrigacGes. A alavancagem, medida pela relacdo Divida
Liquida/EBITDA, saltou de patamar confortavel (1,3x em 2024) para 12,1x, ou 6,5x em base
ajustada, nivel inequivoco de distress, enquanto a cobertura de juros tornou-se negativa (-
0,38x): a_operacdo sequer cobre o custo da prépria divida. Esse quadro evidencia nao

apenas tensionamento de liquidez, mas uma despropor¢do estrutural entre o nivel de
endividamento e a capacidade de geracdo de caixa da companhia, incompatibilidade que
ndo é solucionavel via medidas operacionais isoladas.

Merece destaque a dependéncia estrutural do financiamento via fornecedores. O ciclo
financeiro do grupo é negativo e tornou-se progressivamente mais negativo (de -7 dias em
2021 para -99 dias em 2025), com necessidade de capital de giro negativa de RS 565,9
milhdes. Embora um ciclo financeiro negativo seja caracteristico e desejavel no varejo, o
aprofundamento observado, sustentado por um prazo médio de pagamento a fornecedores
estendido a 235 dias, ndo reflete poder de barganha, mas o uso do passivo de fornecedores
como fonte de financiamento substitutiva diante do esgotamento das demais. Trata-se de
fonte fragil e reversivel: qualquer retracao no crédito de fornecedores converte-se de

imediato em crise de abastecimento e de caixa. Esse mecanismo reforca a evidéncia de que

o desequilibrio central reside na estrutura de capital, transferindo de forma nao sustentavel
o financiamento da operagdo para agentes operacionais.

A gualidade do resultado confirma o diagndstico. O fluxo de caixa operacional, que chegou
aRS$ 217,2 milhdes em 2023, reduziu-se a apenas RS 32,8 milhdes em 2025, e o fluxo de caixa
livre é negativo desde 2024, atingindo -RS$ 111,8 milhdes. O indicador de qualidade do lucro
(FCO/Lucro Liquido) situa-se em 0,15, evidenciando que a companhia ndo converte resultado
em caixa, pois antes o consome.

Cabe registrar, ainda, a evolucdo das opiniGes de auditoria. A passagem de uma opinido sem
ressalva sobre o exercicio de 2024 (emitida em margo de 2025) diretamente para uma
abstencdo de opinido sobre 2025 (maio de 2026), sem qualquer paragrafo de énfase ou
opinido modificada intermediaria, ocorreu em ambiente cuja deterioracdo ja era
plenamente observdvel nos dados de capital circulante liquido fortemente negativo e
duvidas sobre a continuidade explicitadas pela propria administracdo desde 2023.

A descontinuidade abrupta no juizo do auditor reforca a leitura de que a crise, embora
consumada em 2025, vinha se construindo de forma identificavel nos exercicios anteriores.

Diante do conjunto da prova econdmico-financeira, conclui-se que o Grupo CVLB Brasil S.A.
ndo reune, na data-base, condi¢cdes de reverter o quadro de insolvéncia por meios ordinarios

de mercado. A matriz de risco evidencia que os eventos de maior severidade, aceleragdo de
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vencimentos por cross-default, pressdo de fornecedores, insuficiéncia de caixa e execugdes
judiciais, ja se materializaram ou apresentam alta probabilidade no horizonte de doze meses,
restringindo de modo severo o espaco para solugdes graduais e negociadas de forma isolada
com credores.

N3do obstante a gravidade do quadro, ha um elemento estrutural relevante que sustenta a
hipdtese de recuperacdo: mesmo em cendrio de crise severa, a operagdo preservou margem
operacional bruta positiva e robusta (37,1% em 2025), situando-se acima da referéncia
setorial do varejo adotada neste laudo. Tal resiliéncia indica que o nucleo comercial do
negdcio permanece competitivo, e que a crise se instalou na estrutura de capital e no
resultado financeiro, e ndo na atividade-fim.

Por essa razdo, a reestruturacdo do grupo apds o pedido de recuperacao judicial depender3,
de um lado, da manutengao dessas margens operacionais e, de outro, da reestrutura¢ao das
dividas por meio de um plano de recupera¢do bem elaborado, capaz de reequilibrar o perfil
de vencimentos e o custo financeiro a efetiva geracdo de caixa da operacdo. Ser3,
adicionalmente, imperativo promover um ajuste na estrutura de capital, com reducdo do
grau de alavancagem, de forma a restabelecer condicdes minimas de solvéncia.

Nesse contexto, a andlise prospectiva, e ndo a histdrica, torna-se determinante. A viabilidade
do grupo depende, de forma central, de uma reestruturacao abrangente do passivo que
reequilibre o perfil de vencimentos, reduza o custo financeiro a patamar compativel com a
geracdao operacional e, possivelmente, contemple a conversdo de divida em capital para
restaurar o patrimoénio liquido.

Recomenda-se que eventuais decisdes sobre crédito, continuidade ou aquisicao de ativos do
grupo se fundamentem na avaliagdo das premissas de um plano de recupera¢do e na
capacidade efetiva de geracdo de caixa futura, e ndo no desempenho recente, que reflete a
prépria crise ora diagnosticada.

11. Glossario de indicadores

Liquidez Corrente (LC) Ativo circulante dividido pelo passivo circulante;

capacidade de honrar obrigagdes de curto prazo.
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Liquidez Seca (LS)

Liquidez Imediata (LI)

Liquidez Geral (LG)

Endividamento Geral (EG)

Composicdao do Endividamento

(CE)

EBIT

EBITDA

Divida Liquida

Cobertura de Juros (ICJ)

Margem Bruta / EBIT / EBITDA /

Liquida

ROA / ROE / ROIC

PME / PMR / PMP

Ciclo Operacional

Ciclo Financeiro
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Liquidez corrente excluidos os estoques; medida
conservadora de curto prazo.

Caixa, equivalentes e TVM sobre o passivo
circulante; capacidade de pagamento imediato.
(Ativo circulante + realizavel LP) sobre (passivo
circulante + nao circulante); solvéncia ampla.
Passivo total sobre ativo total; propor¢ao dos
ativos financiada por terceiros.

Passivo circulante sobre passivo total;
concentracao da divida no curto prazo.

Lucro antes de juros e impostos; resultado
operacional.

EBIT acrescido de depreciagdao e amortizagdo; proxy
de geragao operacional de caixa.

Divida bruta (empréstimos, debéntures,
arrendamentos) menos caixa e equivalentes.

EBIT sobre o resultado financeiro; quantas vezes o
resultado operacional cobre os encargos.

Respectivos resultados sobre a receita liquida.

Retorno sobre ativo total / patriménio liquido /
capital investido.

Prazos médios de estoques / recebimento /
pagamento, em dias.

PME + PMR; tempo total entre a compra do
estoque e o recebimento da venda.

PME + PMR - PMP; dias que a empresa precisa

financiar o préprio giro.
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NCG Necessidade de Capital de Giro; recursos
imobilizados (ou liberados) pelo ciclo financeiro.

FCO/ FCL Fluxo de caixa operacional / fluxo de caixa livre
(FCO menos investimentos).

Qualidade do Lucro FCO sobre lucro liquido; grau de conversao do lucro
contabil em caixa.

UPI Unidade Produtiva Isolada; ativo segregado para

alienacdo em reestruturagao.

Anexo A — Balangos Patrimoniais Individuais:
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A1l Casa & Video S.A. - Controladora

CASA & VIDEO - Controladora

ATIVO

Ativo Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa
AplicagGes Financeiras
Contas a Receber
TransagGes com Partes Relacionadas
Estoques
Tributos a Recuperar
Outros Ativos Circulantes
Ativo Nao Circulante
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Investimentos
Imobilizado

Intangivel

2023 2024 2025

564.363,00 573.825,00 561.841,00
144.567,00 141.530,00 20.067,00
15.076,00 10.589,00 223,00
75.656,00 83.790,00 31.481,00
119.482,00
225.064,00 246.711,00 276.318,00
94.413,00 82.245,00 79.593,00
9.587,00 8.960,00 34.677,00

1.224.450,00 1.180.643,00 828.730,00
149.647,00 169.977,00 168.612,00
413.436,00 378.518,00 0,00
521.309,00 488.592,00 519.948,00
140.058,00 143.556,00 140.170,00

PASSIVO

Passivo Circulante
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas
Fornecedores
Obrigagdes Fiscais
Empréstimos e Financiamentos
Outras ObrigacGes

Passivo Nao Circulante
Empréstimos e Financiamentos LP
Outras Obrigagdes LP
Tributos Diferidos
Provisdes

Provisdo para Perda de Investimento em Controlada

Patrimonio Liquido 439.963 340.358 (335.092)

Capital Social Realizado
Efeito na emissdo de agoes
(-) AcGes em Tesouraria
Reservas de Capital

Reservas de Lucros
Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliagdao Patrimonial
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878.912,00 955.752,00 1.223.670,00
18.552,00  10.214,00 23.044,00
388.633,00 507.797,00  585.372,00
77.236,00 132.390,00  292.123,00
98.543,00  79.639,00  175.721,00
295.948,00 225.712,00  147.410,00
469.938,00 458.358,00  501.993,00

162.020,00  143.238,00 0,00
252.289,00 250.266,00  344.231,00
35.451,00  46.072,00 20.747,00
20.178,00  18.782,00 16.776,00
120.239,00

669.222 669.231 765.169
7.715

(2.842)

(65.371) (57.656) (65.371)
3.400 2.878 3.400
(162.484) - (1.041.809)
(4.804)  (274.095) (1.354)
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DEMIONSTRAGAO DE RESULTADO
Receita Liquida de Vendas
Custo dos Bens/Servigos Vendidos (CMV)
Resultado Bruto
Total Despesas/Receitas Operacionais
Despesas com Vendas
Despesas Gerais e Administrativas
Outras Receitas e despesas Operacionais
Depreciagao e Amortizagao
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado de Impairment
EBIT (Res. Antes do Res. Fin. e Tributos)
Resultado Financeiro (Liquido)
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras
LAIR (Antes dos Tributos)
IRPJ e CSLL
Lucro / Prejuizo Liquido do Periodo

Lucro Basico por Agdo (R$/agdo) — ON

2023
1.556.552
(1.001.703)
554.849
(502.057)
(206.666)
(70.372)
2.126
(141.470)
(85.675)

52.792
(118.970)
85.625
(204.595)
(66.178)
(69.515)
(135.693)
(1,181)

2024
1.470.693
(976.241)
494.452
(456.238)
(220.761)
(61.581)
(206)
(131.047)
(42.643)

38.214
(139.205)
46.648
(185.853)
(100.991)
(10.620)
(111.611)
(0,890)

2025
1.366.383
(910.074)

456.309
(1.059.471)
(232.298)
(63.415)
(4.486)
(134.965)
(593.339)
(30.968)
(603.162)
(189.878)
51.365
(241.243)
(793.040)
25.326
(767.714)
(4,772)

EBITDA 194.262 169.261 (468.197)
DFC Consolidado 2023 2024 2025
Saldo Inicial de caixa 123.735 144.567 141.530
Caixa liquido das Atividades Operacionais 109.538 227.925 166.945
Caixa liquido das Atividades de Investimentos 1.599 (6.197) (11.610)
Caixa Liquido Atividades de Financiamento (90.305) (224.765) (276.798)
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes 20.832 (3.037) (121.463)
Saldo Final de caixa 144.567 141.530 20.067
LIQUIDEZ 2023 2024 2025
Liquidez Corrente (AC/PC) 0,64 0,60 0,46
Liquidez Seca (AC-EST)/PC 0,39 0,34 0,23
Liquidez Imediata (CXE+TVM)/PC 0,18 0,16 0,02
Liquidez Geral (AC+ AC RLZ)/(PC+PNC) 0,53 0,53 0,42
RENTABILIDADE 2023 2024 2025
Margem Bruta 35,6% 33,6% 33,4%
Margem EBIT 3,4% 2,6% -44,1%
Margem EBITDA Calculado 12% 12% -34%
Margem Liquida -9% -8% -56%
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A2 Le Biscuit S.A.

ATIVO 2023 2024 2025

Ativo Circulante 537.772 562.906 569.675
Caixa e Equivalentes de Caixa 22.903 3.546 13.870
Titulos e valores mobilidrios 48.850 95.381 89.190
Instrumentos financeiros derivativos 2.285 - -
Contas a Receber 77.772 106.892 190.150
Estoques 178.081 182.662 172.298
Tributos a Recuperar 68.799 93.222 83.450
Transag¢des entre partes relacionadas 122.590 54.042 -
Imposto de renda e contribuigdo social 1.997 2.180 -
Adiantamento a Fornecedores 9.630 18.824 9.900
Outros Ativos Circulantes 4.865 6.157 10.817

Ativo Nao Circulante 780.063 1.078.829 628.566
Titulos e Valores Mobilidrios - 13.272 -
Depésitos judiciais 4.461 4.493 4.483
Tributos a recuperar 75.841 143.943 131.098
Instrumentos financeiros derivativos 9.712 - -
IR e contribuigdo social diferido 218.873 218.874 -
Investimentos 47.179 31.472 25.106
Imobilizado 155.651 147.766 102.256
Direitos de uso 235.293 177.309 117.316
Intangivel 33.053 341.700 248.307

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 2023 2024 2025

Passivo Circulante 581.813 741.620 1.168.632
Fornecedores 386.132 404.344 480.998
Obrigacdes com compras de mercadorias 0 51.661 26.851
Empréstimos e financiamentos 70.658 93.710 280.509
Debéntures 17.185 99.879 198.275
Instrumentos financeiros derivativos 562 2.347 752
Obrigacdes fiscais 17.405 27.045 40.684
Obrigagdes trabalhistas 17.470 16.189 11.282
Passivo de arrendamento 65.977 38.940 38.594
Transac¢Oes entre partes relacionadas - - 81.008
Adiantamentos de clientes 1.559 604 741
Outras contas a pagar 4.865 6.901 8.938

Passivo Ndo Circulante 610.030 528.957 157.531
Empréstimos e Financiamentos LP 199.447 155.350 -
Debéntures 149.412 151.527 -
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Passivo de arrendamento 210.719 149.467 118.950

Credores recuperacao judicial - - -

Instrumentos financeiros derivativos 0 8.507 4.950
Obrigacgdes fiscais 5.562 6.316 27.506
Provisdo para contingéncia 18.010 34.945 6.125
Outras obrlgagoes 26.880 22.845
Capital Social Realizado 555.166 555.166 651.102
(-) AgGes em Tesouraria (4.396) (4.396) (4.715)
Reservas de Capital 2.096 9.934 8.738
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial - 280.210 280.210
Reservas de Lucros 388
Lucros/Prejuizos Acumulados (427.263) (469.758) (1.063.257)
DEMONSTRACAO DE RESULATADO 2023 2024 2025
Receita Liquida de Vendas 839.393,00 863.470,00 844.593,00
Custo dos Bens/Servigos Vendidos (CMV) (520.798) (499.589) (526.772)
Resultado Bruto 318.595 363.881 317.821
Total Despesas/Receitas Operacionais (325.398) (270.900) (466.784)
Despesas com Vendas (162.509) (178.345) (190.931)
Despesas Gerais e Administrativas (48.531) (19.501) (39.425)
Depreciagao e Amortizacao (102.467) (60.977) (68.127)
Outras Receitas Operacionais (12.371) (7.694) (20.199)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 480 (4.383) (6.169)
Resultado de Impairment - - (141.933)
EBIT (Res. Antes do Res. Fin. e Tributos) (6.803) 92.981 (148.963)
Resultado Financeiro (Liquido) (111.418) (135.755) (225.576)
Receitas Financeiras 48.609 32.954 26.140
Despesas Financeiras (160.027) (168.709) (251.716)
LAIR (Antes dos Tributos) (118.221) (42.774) (374.539)
IRPJ e CSLL 17.403 - (218.874)
Lucro / Prejuizo Liquido do Periodo (100.818) (42.774) (593.413)
- 0000000000000
EBITDA 95.664 153.958 (80.836)
DFC Consolidado 2023 2024 2025
Saldo Inicial de caixa 158.160 22.903 3.546
Caixa liquido das Atividades Operacionais (83.471) 187.830 34.442
Caixa liquido das Atividades de Investimentos 47.064 (344.858) 164.733
Caixa Liquido Atividades de Financiamento (98.850) 137.972 (188.852)
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes (135.257) (19.056) 10.323
RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE
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Saldo Final de caixa 22.903 3.847 13.869

LIQUIDEZ 2023 2024 2025
Liquidez Corrente (AC/PC) 0,92 1,91 5,96
Liquidez Seca (AC-EST)/PC 0,62 (61,05) (130,02)
Liquidez Imediata (CXE+TVM)/PC 0,12 61,33 174,33
RENTABILIDADE 2023 2024 2025
Margem Bruta 38,0% 42,1% 37,6%
Margem EBIT -0,8% 10,8% -17,6%
Margem EBITDA Calculado 11% 18% -10%
Margem Liquida -12% -5% -70%
RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE
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A3 Alterf Importadora de Artigos de Armarinho Ltda

ATIVO 2023 2024 2025

Ativo Circulante 41.033 82.330 56.262
Caixa e Equivalentes de Caixa 153 727 65
Contas a Receber 29.612 29.041 27.945
Estoques 9.638 47.714 10.074
Tributos a Recuperar 691 1.656 813
Imposto de renda e contribuigdo social 32 70 0
Adiantamento a Fornecedores 907 3.122 17.356
Outros créditos e valores 9

Ativo Nao Circulante 3.242 2.968 3.250
Depdsitos judiciais 81 434 434
Direitos de uso 2.968 2.437 2.816
Intangivel 193 97 0

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 2023 2024 2025
Passivo Circulante 6.297 51.567 31.137
Fornecedores 5.230 44.315 22.214
Obrigacodes fiscais 434 1.566 4111
Obrigagdes trabalhistas 59 70 92
Passivo de arrendamento 508 321 983
Transag0es entre partes relacionadas 902
Adiantamentos de clientes 66 3.199 2.831
Outras contas a pagar 0 2.096 4
Passivo Nao Circulante 3.554 3.140 3.540
Passivo de arrendamento 2.695 2.499 2.224
Obrigagodes fiscais 597 398 1.099

Provisdo para contingéncia

Patrimonio Liquido 34.421 30.591 24.833

Capital Social Realizado 66.183 66.172 66.172
Lucros/Prejuizos Acumulados (31.762) (35.581) (41.339)
RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE
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DEMONSTRAGAO DE RESULATADO
Receita Liquida de Vendas

Custo dos Bens/Servicos Vendidos (CMV)
Resultado Bruto

Total Despesas/Receitas Operacionais
Despesas com Vendas
Despesas Gerais e Administrativas
Depreciagao e Amortizagao
Outras Receitas Operacionais
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
EBIT (Res. Antes do Res. Fin. e Tributos)
Resultado Financeiro (Liquido)
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras
LAIR (Antes dos Tributos)
IRPJ e CSLL

Lucro / Prejuizo Liquido do Periodo

26.682
(24.794)
1.888
(5.760)
(2.971)
(1.359)
(1.336)
(94)
(3.872)
(1.230)
399
(1.629)
(5.102)
799
(4.303)

45.542
(41.927)
3.615
(4.974)
(3.181)
(1.484)
(748)
439
(1.359)
(2.461)
4.112
(6.573)
(3.820)

(3.820)

56.728
(55.250)
1.478
(6.106)
(4.281)
(1.380)
(838)
393

(4.628)
(1.130)
(1.222)

92
(5.758)

(5.758)

EBITDA

DFC Consolidado

Saldo Inicial de caixa

Caixa liquido das Atividades Operacionais
Caixa liquido das Atividades de Investimentos
Caixa Liquido Atividades de Financiamento
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes

Saldo Final de caixa

LIQUIDEZ

Liquidez Corrente (AC/PC)

Liquidez Seca (AC-EST)/PC

Liquidez Imediata (CXE+TVM)/PC
Liquidez Geral (AC+ AC RLZ)/(PC+PNC)

RENTABILIDADE
Margem Bruta

Margem EBIT

Margem EBITDA Calculado
Margem Liquida

ROE (LL / PL Final)

ROA (LL / AT)

RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA
GRUPO CVLB BARASIL S.A.

(2.536)

2023

(991)

2023

2023
7,1%
-14,5%
-10%
-16%
-13%
-10%

(611)

2024
153
3.322

(2.845)
574
727

2024
1,60
0,67
0,01
1,51

2024
7,9%
-3,0%
-1%
-8%
-12%
-4%

(3.790)

2025
727
(17)

97
(741)
(661)

66

2025
1,81
1,48
0,00
1,63

2025
2,6%
-8,2%
-7%
-10%
-23%
-10%

MCM CORPORATE FINANCE
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A4 Akoun Administracao de Franquias e Bens Ltda

ATIVO 2023 2024 2025
_
Ativo Circulante 1.312 1.061

Caixa e Equivalentes de Caixa 277 182 183

Contas a Receber 979 608 258
Tributos a Recuperar 1 1 7
Imposto de renda e contribui¢do social 13 14 14
Adiantamento a Fornecedores 42 256 298

Ativo Nao Circulante 39 32 25
Imobilizado 39 32 25

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 2023 2024 2025

Passivo Circulante

Fornecedores 43 179 321
Obrigagdes Fiscais 31 12 1
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 35 23 11
Outras Obrigagdes (16)

Passivo Nao Circulante

Capital Social Realizado 4.800 5.001 5.001
Lucros/Prejuizos Acumulados (3.558) (4.122) (4.533)
RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE

GRUPO CVLB BARASIL S.A.



DEMONSTRAGAO DE RESULATADO

Receita Liquida de Vendas 652 251 98
Custo dos Bens/Servigos Vendidos (CMV) - - -
Resultado Bruto 652 251 98
Total Despesas/Receitas Operacionais (893) (794) (491)
Despesas com Vendas (438) (293) (86)
Despesas Gerais e Administrativas (370) (306) (208)
Depreciagdo e Amortizagdo (15) (7) (7)
Outras Receitas Operacionais (70) (188) (190)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - -
EBIT (Res. Antes do Res. Fin. e Tributos) (241) (543) (393)
Resultado Financeiro (Liquido) 29 1 (11)
Receitas Financeiras 37 2 1
Despesas Financeiras (8) (2) (12)
LAIR (Antes dos Tributos) (212) (542) (404)
IRPJ e CSLL (74) (22) (8)
Lucro / Prejuizo Liquido do Periodo (286) (564) (412)

EBITDA (226) (536) (386)
DFC Consolidado plipk 2024 2025
Saldo Inicial de caixa 170 277 182
Caixa liquido das Atividades Operacionais (725) (303) 4
Caixa liquido das Atividades de Investimentos 7 7 7
Caixa Liquido Atividades de Financiamento 826 202 (11)
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes 108 (94) -
Saldo Final de caixa 278 183 182
LIQUIDEZ 2023 2024 2025
Liquidez Corrente (AC/PC) 12,04 4,96 2,40
Liquidez Imediata (CXE+TVM)/PC 2,54 0,85 0,58
RENTABILIDADE 2023 2024 2025
Margem Bruta 100,0% 100,0% 100,0%
Margem EBIT -37,0% -216,3% -401,0%
Margem EBITDA Calculado -35% -214% -394%
Margem Liquida -44% -225% -420%
ROE (LL / PL Final) -23% -64% -88%
ROA (LL/ AT) -21% -52% -52%
RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE
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A5 CVTRJ Trading e Distribuidora Ltda

ATIVO 2023 2024 2025
Ativo Circulante 6.592 6.774 6.937
Caixa e Equivalentes de Caixa 114 127 114
Contas a Receber 5.883 6.027 6.177
Tributos a Recuperar 2 2 2
Imposto de renda e contribui¢do social 129 155 180
Adiantamento a Fornecedores 464 464
Outros Ativos Circulantes 463
Ativo Nao Circulante 824 793 782
Depdsitos judiciais 70 70 90
Imobilizado 754 723 692
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 2023 2024 2025

Passivo Circulante

Fornecedores 37 37 38
Obrigagdes Fiscais 111 136 162
Outras Obrigagdes 33 33 33

Passivo Nao Circulante

Patrimonio Liquido 7.235 7.361 7.488

Capital Social Realizado 7.425 7.425 7.425

Reservas de Lucros 1.788 1.788 1.788

Lucros/Prejuizos Acumulados (1.978) (1.852) (1.725)
RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE
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DEMONSTRACAO DE RESULATADO

Receita Liquida de Vendas - - i
Custo dos Bens/Servigos Vendidos (CMV) - - i
Resultado Bruto - - .

Total Despesas/Receitas Operacionais 155 155 154
Despesas Gerais e Administrativas - - (2)
Outras Receitas Operacionais 186 186 186
Depreciagdo e Amortizagado (31) (32) (31)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - -

EBIT (Res. Antes do Res. Fin. e Tributos) 155 155 154
Resultado Financeiro (Liquido) (2) (3) (2)

Receitas Financeiras 1 -

Despesas Financeiras (3) (3) (2)
LAIR (Antes dos Tributos) 153 152 152
IRPJ e CSLL (2.235) (26) (26)
Lucro / Prejuizo Liquido do Periodo (2.082) 126 126

EBITDA 186 186 185
DFC Consolidado plipk 2024 2025
Saldo Inicial de caixa 92 114 127
Caixa liquido das Atividades Operacionais (7) (14) (41)
Caixa liquido das Atividades de Investimentos 31 31 31
Caixa Liquido Atividades de Financiamento (2) (4) (2)
Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes 22 13 (12)
Saldo Final de caixa 114 127 115
LIQUIDEZ 2023 2024 2025
Liquidez Corrente (AC/PC) 36,42 32,88 29,77
Liquidez Imediata (CXE+TVM)/PC 0,63 0,62 0,49
RELATORIO DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA MCM CORPORATE FINANCE
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