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Sumario executivo

Este relatério apresenta o plano de entrada no mercado argentino — e sua extensao para Uruguai e Paraguai —
para uma indUstria brasileira de roupa de cama que busca converter a barreira protecionista argentina em
vantagem competitiva por meio de uma parceria industrial estruturada com um fabricante argentino ja
estabelecido. O raciona é claro: a producdo brasileira € mais competitiva em custo, escala e qualidade técnica
de fio e acabamento, mas encontra tarifas, licengas ndo automaticas (SIRA/SEDI), imposto PAIS, restricdes
cambiais no MULC e exigéncias de conteldo nacional que tornam a exportacdo direta lenta e erosiva de
margem. A resposta estratégica é industrializar a relagdo: uma alianca fabril em que a industria brasileira
fornece insumos técnicos, propriedade intelectua de colegdo, escala fabril e sistemas de qualidade, enquanto a
industria argentina aporta acesso ao mercado, cotas de importagao j& concedidas, canais de distribuicéo, marca
reconhecida local mente e capacidade de faturamento em pesos.

A recomendacdo central € adotar um modelo de parceria em trésanéis. (1) contrato de fornecimento industrial
em regime de maquila ou co-producéo; (2) licenciamento de marca e desenvolvimento de colegdo conjunta com
co-branding controlado; (3) veiculo de distribuicdo regional para exportar da Argentina para Uruguai, Paraguai
e — em fase 3 — Chile e Balivia, aproveitando o TEC do Mercosul e os certificados de origem
MERCOSUL/ALADI paraeliminar tarifas intrabloco.

O horizonte proposto é de 36 meses, com trés fases: Fase 0 — Prospeccéo e selecdo do parceiro (meses 1-4),
Fase 1 — Contratos, piloto industrial e primeira colegdo co-branded (meses 5-12), e Fase 2 — Escala,
distribuicdo regional e governanca consolidada (meses 13-36). O investimento inicial estimado é de USD
480-720 mil, com payback projetado entre 22 e 28 meses no cenario-base e TIR de 34% no cenério otimista. O
risco principal é regulatério-cambial, mitigado pela estrutura de faturamento local via parceiro e por hedge
sintético em contratos indexados a USD com clausulas de revisdo trimestral. O segundo risco material é
reputacional: co-branding mal calibrado dilui a marca brasileira; recomenda-se arquitetura de marca endorsed
com governanca editorial clara.

Receita bruta ano 3 (USD) 9,4 mi 6,1 mi 13,8 mi
Margem EBITDA ano 3 17% 9% 23%
Payback do capital de entrada 26 meses 38 meses 22 meses
Cobertura Mercosul (pragas ativas) 3 2 5

SKUs co-branded langados 48 24 72
Participacdo nas vendas do parceiro AR 18% 10% 27%
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1 Contexto do setor deroupa de cama no M er cosul

Um mercado de USD 2,4 bi/ano com estrutura assimétrica e vazio no médio-premium.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asi@dicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindlstria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
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envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Tarifaefetivamédia 18-22% 0% (origem MERCOSUL)
Custo de fio USD/kg 3,30 4,60 4,90

Prazo médio ao varejo 18 dias 7 dias (local) 10 dias

Barreirando tarifaria baixa ata(SIRA/PAIS) média

Forcade marcalocal média ata baixa

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
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local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producdo com licenciamento de mar ca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toal has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de aliancga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producdo com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.
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A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

2 Diagnostico do protecionismo ar gentino

SIRA, imposto PAIS, MULC, conteido nacional e o custo real da barreira.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
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200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Tarifaefetivamédia 18-22% 0% (origem MERCOSUL)
Custo defio USD/kg 3,30 4,60 4,90
Prazo médio ao vargjo 18 dias 7 dias (local) 10 dias
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Barreirando tariféria baixa dta (SIRA/PAILS) média

Forca de marcalocal média dta baixa

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagéo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de mar ca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéaria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estivel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Parcerias Industriais Brasil-Argentina - Setor de Roupa de Cama - Mercosul 13



Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.
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A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
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cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

3 Por queaindustria brasileira € competitiva

Verticalizacéo, escala e sistemas de qualidade que a Argentina ndo replica no curto prazo.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.
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A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
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co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindistria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.
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A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

4 Tese estratégica: parceriaem trésanéis

Contrato de fornecimento + licenciamento de marca + veiculo de distribuicao.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
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200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Tarifaefetivamédia 18-22% 0% (origem MERCOSUL)
Custo defio USD/kg 3,30 4,60 4,90
Prazo médio ao vargjo 18 dias 7 dias (local) 10 dias
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Barreirando tariféria baixa dta (SIRA/PAILS) média

Forca de marcalocal média dta baixa

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagéo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de mar ca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéaria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estivel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.
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A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

5 Mapeamento e selecao de parceir os ar gentinos

Critérios de aptidao, matriz de shortlist e roteiro de abordagem confidencial.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissdo tempor aria para aperfeicoamento

passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
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co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindistria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
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de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de aliancga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qua o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
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sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toal has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissdo tempor aria para aperfeicoamento
passivo, ho qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindUstria brasileiralicencia colegcéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
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controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de aliancga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qua o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estivel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.
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A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

6 Estruturajuridica e societaria da alianca

SRL vs. SA, clausulas parassocietérias e protecdo de propriedade intelectual.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
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de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anaos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
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Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatrios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
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cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agodao do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
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brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anaos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
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avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
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verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por pega produzida — modelo que reduz exposicao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/n?2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
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porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

7 Modelagem fiscal, tributéria e cambial

I1BB, IVA, ganancias, imposto PAIS MULC, precos de transferéncia e reserva legal.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicgo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflago de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.
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A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Tarifaefetivamédia 18-22% 0% (origem MERCOSUL)
Custo de fio USD/kg 3,30 4,60 4,90

Prazo médio ao vargjo 18 dias 7 dias (local) 10dias

Barreirando tarifaria baixa ata (SIRA/PAIS) média

Forgade marcalocal média dta baixa

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
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avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
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verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por pega produzida — modelo que reduz exposicao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/n?2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
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porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
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compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de mar ca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por pega produzida — modelo que reduz exposicao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéaria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento

passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
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co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindistria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.
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A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

8 Oper acdes, logistica e cadeia de suprimentos

Do porto de Itajai ao centro de distribuicdo em Buenos Airesem 18 dias.
A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o

avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
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envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas vargjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira

Parcerias Industriais Brasil-Argentina - Setor de Roupa de Cama - Mercosul 55



Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituico de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.
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Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

Parcerias Industriais Brasil-Argentina - Setor de Roupa de Cama - Mercosul 57



Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
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cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agodao do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca

Parcerias Industriais Brasil-Argentina - Setor de Roupa de Cama - Mercosul 60



Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

9 Colegao, design e arquitetura de marca

Co-branding endorsed, calendario de colegdes e governanca editorial.
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Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estivel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.
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Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

10 Go-to-market: canais edistribuicao regional

Grandes redes, e-commerce, hotelaria e canal corporativo B2B.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissdo tempor aria para aperfeicoamento

passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
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co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindistria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Tarifaefetivamédia 18-22% 0% (origem MERCOSUL)
Custo de fio USD/kg 3,30 4,60 4,90

Prazo médio ao varejo 18 dias 7 dias (local) 10 dias

Barreiranéo tarifaria baixa ata (SIRA/PALS) média

Forgcade marcalocal média ata baixa

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.
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A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
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cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agodao do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
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brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anaos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
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avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
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verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por pega produzida — modelo que reduz exposicao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

11 Expansao para Uruguai, Paraguai e Chile

Como usar a plataforma argentina para exportar dentro do Mercosul.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estivel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.
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Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.
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A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
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cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agodao do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
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brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

12 Andlise financeira e cenarios

Base, estressado e otimista — payback, TIR e sensibilidade cambial.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de aliancga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissdo tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Tarifaefetivamédia 18-22% 0% (origem MERCOSUL )
Custo de fio USD/kg 3,30 4,60 4,90

Prazo médio ao varejo 18 dias 7 dias (local) 10dias

Barreirando tariféaria baixa ata (SIRA/PALS) média

Forca de marcalocal média ata baixa

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de aliancga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
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de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de aliancga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qua o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
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sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toal has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissdo tempor aria para aperfeicoamento
passivo, ho qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindUstria brasileiralicencia colegcéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding

Parcerias Industriais Brasil-Argentina - Setor de Roupa de Cama - Mercosul 86



Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de aliancga industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qua o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

13 Matriz deriscos e plano de mitigacao

Regulatorio, cambial, reputacional, operacional e geopolitico.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidicos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
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200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Tarifaefetivamédia 18-22% 0% (origem MERCOSUL)
Custo defio USD/kg 3,30 4,60 4,90
Prazo médio ao vargjo 18 dias 7 dias (local) 10 dias
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Barreirando tariféria baixa dta (SIRA/PAILS) média

Forca de marcalocal média dta baixa

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagéo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacdo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varejistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de mar ca, em que aindUstria brasileiralicencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro é a joint venture societéaria, com participacéo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.
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Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a pregos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licengas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéio comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambia mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicao regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estivel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S0 Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relagdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro é o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo éa
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritaria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendagdo técnica deste relatério é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptacfes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

14 Governanca, KPIseritual de gestdo

Conselho, comités, KPIs por camada e ciclos de revisao.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico; consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
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licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissao tempor aria para aperfeicoamento
passivo, ho qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegcéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
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200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
aestrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anaos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
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Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatrios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.
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E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritéria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigages e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinac8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dinamica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflac&o de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
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cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societéria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributaria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

15 Roadmap 30/60/90 e cronograma 36 meses

Do primeiro contato ao terceiro pais Mercosul ativo.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.
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A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padrdo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indUstria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, Sdo Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o algodéo do Cerrado, associada a certificacbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toalhas em algoddo penteado de gramaturas acima de 500 g/m?2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contracdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianga industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanga societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansfo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
proprias. O primeiro € o for necimento industrial em regime de admissado tempor aria para aperfeicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
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co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindistria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis. um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colecdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinagdo protege a marca
brasileira, d& previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano € converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.
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A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A din@mica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagcdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em umasimples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatorios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢éo
cambia mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacBes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relat6rio é combinar os trés modelos em uma arquitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesano Cone Sul foi moldada, nos ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacdes, escala produtiva brasileira e o
avanco de players asiéticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a indistria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicages fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanga de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendaco técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-méae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

16 Anexos, glossario e disclaimers

Fontes, siglas, avisos legais e créditos.
A dinadmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos Ultimos quinze anos, pela
combinacdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importacfes, escala produtiva brasileira e o

avanco de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais

Parcerias Industriais Brasil-Argentina - Setor de Roupa de Cama - Mercosul 103



Radar Mercosul Al — Plano de Entrada no Mercado Amostra executiva confidencial

envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas vargjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colecéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis. um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiagcdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.
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A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico. consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiacdo, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confeccdo com padréo exportador. A
verticalizagdo até o agoddo do Cerrado, associada a certificagdes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodéo penteado de gramaturas acima de 500 g/m2.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importacdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflacéo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importacéo concedidas,
licencgas autométicas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma ar quitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacdo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tarifarios; uma alianca industrial, com governanca societéria ou parassocietéria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expansdo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro € o fornecimento industrial em regime de admissao tempor éria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — modelo simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAIS sobre pagamentos ao exterior. O segundo é a
co-producao com licenciamento de mar ca, em que aindustria brasileira licencia colegéo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposi¢ao
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacéo
minoritéria ou paritaria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigaces e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatério € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis; um
contrato-mée de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de colegdo e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinacdo protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura seja replicada— com adaptagdes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.

A dindmica competitiva do setor téxtil de cama e mesa no Cone Sul foi moldada, nos dltimos quinze anos, pela
combinagdo entre politica industrial argentina de substituicdo de importagdes, escala produtiva brasileira e o
avango de players asidticos em segmentos de entrada. O resultado € um mercado assimétrico: consumo
relativamente estavel em pesos constantes, mas com estrutura de oferta fragmentada, marcas locais
envelhecidas e um vazio no segmento médio-premium — precisamente a faixa onde a industria brasileira
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acumula vantagem comparativa mais defensavel.

Do lado brasileiro, os polos de Blumenau, Americana, S&o Bento do Sul e Fortaleza consolidaram capacidade
instalada de fiac8o, tecelagem plana e felpuda, tinturaria continua e confecgdo com padréo exportador. A
verticalizacdo até o algoddo do Cerrado, associada a certificagcbes ambientais (BCl, ABR e Higg Index), criou
proposta de valor dificil de replicar dentro da Argentina no curto prazo, especialmente para linhas de percal
200/300 fios e para toa has em algodao penteado de gramaturas acima de 500 g/mz.

Do lado argentino, o parque industrial de La Rioja, Chaco, Buenos Aires e Santa Fe opera predominantemente
com fio de importagdo e tecidos de menor densidade, com margens comprimidas pela inflagdo de custos em
pesos e pela dificuldade de repasse a precos em um mercado consumidor em contragcdo real. Esse parque,
porém, detém ativos que sdo justamente os que faltam ao exportador brasileiro: cotas de importagdo concedidas,
licencas automaéticas historicamente aprovadas, relacionamento com grandes contas varegjistas (Coto, Carrefour,
Cencosud, Falabella) e capacidade de faturar em pesos com CUIT ativo.

A tese central deste plano é converter essa complementaridade em uma arquitetura de alianca industrial
estruturada, e ndo em uma simples relacéo comprador-vendedor. Um contrato de fornecimento avulso replica os
problemas cambiais e tariférios; uma alianga industrial, com governanca societéria ou parassocietaria, permite
compartilhar riscos regulatérios, capturar valor ao longo da cadeia e usar o parceiro argentino como plataforma
de expanséo para os demais paises do Mercosul.

E importante distinguir trés modelos possiveis, cada um com implicagdes fiscais, cambiais e reputacionais
préprias. O primeiro é o fornecimento industrial em regime de admissao tempor aria par a aper feicoamento
passivo, no qual o parceiro argentino recebe insumos brasileiros, agrega valor minimo e revende no mercado
local — model o simples, mas exposto ao SIRA e ao imposto PAI'S sobre pagamentos ao exterior. O segundo € a
co-producdo com licenciamento de marca, em que aindustria brasileiralicencia colegdo, know-how técnico e
sistemas de qualidade, recebendo royalties e tarifa fixa por peca produzida — modelo que reduz exposicéo
cambial mas exige governanca de marca robusta. O terceiro € a joint venture societaria, com participacdo
minoritaria ou paritdria em uma nova SRL/SA argentina, consolidando ativos, obrigacbes e resultados —
modelo mais complexo, porém o Unico capaz de destravar distribuicdo regional de forma consistente.

A recomendacdo técnica deste relatorio € combinar os trés modelos em uma ar quitetura em trés anéis: um
contrato-mae de fornecimento industrial, um contrato de licenciamento de cole¢do e marca com co-branding
controlado, e uma sociedade instrumental para a distribuicdo regional. Essa combinag8o protege a marca
brasileira, da previsibilidade tributéria, cria alinhamento de longo prazo com o parceiro argentino e permite que
a estrutura sgja replicada— com adaptactes locais — para Uruguai e Paraguai a partir do més 18.
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Disclaimers e limitacoes

Natureza do documento. Este relatério é uma amostra executiva demonstrativa produzida pela plataforma
Radar Mercosul Al para fins de comunicagdo comercial. Todos os valores financeiros, nomes de empresas,
faixas de tarifas, prazos regulatorios e indicadores de mercado apresentados sdo estimativas orientativas
baseadas em fontes publicas e em conhecimento setorial acumulado. Qualquer decisdo rea de investimento,
contratagdo ou estruturagdo societaria deve ser precedida por diligéncia especifica com assessoria juridica,
tributéria, aduaneira e financeira habilitada nas jurisdicbes envolvidas.

Regulatério. O regime de comércio exterior argentino é dindmico. Instrumentos como SIRA, SEDI, imposto
PAIS, restrigbes do MULC e exigéncias de contelido nacional podem ser alterados por normativa infralegal a
gualquer momento. As referéncias neste documento refletem o entendimento vigente no momento da
elaboragdo da amostra e ndo constituem parecer juridico.

Financeiro. As projeces apresentadas sdo cenarios ilustrativos construidos com premissas explicitas de
cambio, inflagdo, ticket médio e mix de cana. AlteracGes nessas premissas podem produzir resultados
material mente diferentes.

Confidencialidade. Este documento é confidencial e destinado exclusivamente ao cliente identificado na capa.
Sua reproducdo, distribui¢do ou uso para fins ndo relacionados & avaliagdo da oportunidade descrita depende de
autorizac8o prévia e por escrito.

© Radar Mercosul Al —amostra demonstrativa. Documento produzdo para fins de apresentacéo comercial.
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