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INTRODUCAO

Este Relatorio trata da analise de viabilidade econémica e
financeira do Grupo Nova Noiva, consolidado.

1) ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Neste item serdo apresentadas as demonstragdes contabeis
relativas aos periodos encerrados entre 31 de dezembro de 2017 e
2042, de forma consolidada.

Ha que se considerar, também, que serdo analisadas as
demonstragoes contabeis mencionadas ne gque concerne aos
seguintes aspectos:

a) Estrutura de balango patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio consoante os Principios Contabeis
Geralmente Aceitas (BR GAAP)L;

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

Serdo apresentadas as Demonstragoes Contabeis Consolidadas,
conforme as regras estabelecidas pelo CPC 36 (Comité de
Pronunciamentos Contabeis).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis 36 (CPC) define da
seguinte forma as demonstragoes consolidadas:

“As demonstracoes contabeis de grupo econdmico, em
que os ativos, passivos, patriménio liquido, receitas,
despesas e fluxos de caixa da controladora e de suas
controladas sdo apresentados como se fossem uma
Unica entidade econdémica”.

Consiste na consolidacdo de balancos o ato de combinar as
demonstragdes financeiras de uma empresa e suas subsidiarias,
eliminando-se as respectivas transacodes intercompany.

Desta forma, procurou-se avaliar a “saude” financeira geral do
GRUPO NOVA NOIVA, além de avaliar cada empresa separadamente.

! Os Principios Contabeis Geralmente aceitos no Brasil (BR GAAP) estdo apresentados no site do Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC (http://www.cpc.org. br/CPC)
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Este procedimento reputa-se importante, pois no caso em tela a
grande preocupacgdo inicial é provar que o GRUPO NOVA NOIVA tera
condi¢gdoes econdémicas e financeiras para honrar todos os seus
passivas pendentes e contingenciais, bem como condicées para a
continuidade de suas atividades.

1.1. Metodologia utilizada para projecao das demonstracodes
contabeis

A seguir sera explanada a metodologia utilizada para a projecao
dos balancos patrimoniais e das demonstracdées contabeis
apresentadas no Item 1.2, correspondentes ao periodo de 01 de
janeiro de 2020 a 31 de dezembro de 2042.

1.1.1) Analise do cenario econdomico

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

Podemos salientar que foi opinido unanime entre os técnicos, que
o Brasil teria uma retomada do crescimento econdmico,
impulsionande com isse ndo semente a produgdo, como também o
consumo no mercado interno e a exportacao de excedentes para o
mercado externo.

Contudo, devido a pandemia instaurada pelo denominado “Novo
Caraona Virus 197, cam efeitos no Brasil a partir de fevereiro de 2020,
este cenario sofreu sensivel retracgao.

Analise do cenario anterior a pandemia

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

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

Podemos salientar que foi opinido unanime entre os técnicos, que
o Brasil teria uma retomada do crescimento econdmico,
impulsionando com isso ndo somente a produgdo, como também o
consumo no mercado interno e a exportacdo de excedentes para o
mercado externo.
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Apenas a guisa de ilustracao, reproduziremos abaixo, matéria

publicada pelo IPEA - Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas
na Carta de Conjuntura Econémica n® 44 - 3° Trimestre de 2019:

SECAO Vi

Atividade econémica: desempenho do PIB

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

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

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

Fonte:
http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/190829_cc_
44 secao_PIB.pdf

Em outro estudo realizado pelo Banco Bradesco apontava, da

mesma forma, a retomada do crescimento econémico previsto neste
estudo até o ano de 2023.

Abaixo serao apresentadas as conclusodes deste estudo.
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ATIVIDADE
Crescimento Real do PIB (% aa.)
Agropecuaria (%)
Inddstria (%)
Servigos (%)
PIB Nominal (RS bilhdes)
Populagdo - milhdes
PIB per capita - RS
Vendas no varejo - Restrita (%)
Produgdo Industrial (%)
Taxa de desemprego {% - média) - Pnad Continua
Taxa de Crescimento da Massa Salarial - IBGE (%)
Rendimento médio real - IBGE (%)

INFLACAO E JUROS

IPCA (IBGE) - % aa.

IGP-M (FGV) - % aa.

Taxa Selic Meta (% aa.)

CDI (% aa.) - Taxa dezembro

Taxa Selic nominal {acumulado 12 meses) %
Taxa Selic real / IPCA {(acumulado 12 meses) %
Taxa Selic real / IGP-M {acumulado 12 meses) %
TILP {% aa.) - acumulade no ano

fns bradesco

EXTERNO E CAMBIO

Cambio (RS/USS) - (Média Ano)

Cémbio (R$/USS) - (Final de periodo)
Exportagdes (em USS Bilhges)

ImportagGes (em USS Bilhdes)

Balanga Comercial {em USS Bilh&es)

Saldo em Trans. Correntes (% do PIB)

Saldo em Trans. Correntes (US$ bilhGes)
Reservas Internacionais (em US$ bilhdes)
Investimenta Direto no Pais (em USS$ bilhdes)
Resultado Primério (% do PIB) - Fim do periodo
Déficit nominal sem cambio (% PIB)

Divida bruta (% PIB)

Taxa de Cambio - USS/Euro - Fim do Periodo
Taxa de Cambio - US$IEuru - Média ano

Taxa de Cambio - R$/Euro - Fim do Periodo
Faxa de €dmbio - R$/Euro - Média ano
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Cenadrio - Longo Prazo

Tabelade projecdes macroeconamicas

TN STTCN STV BPTTTIN ETYTINN NETTTIN ETYYCN METTTON MY

355 -3,60 1,00 1,10 2,80 3,00 3,00 3,00 3,00
3,61  -660 13,00 0,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
632  -380 0,00 1,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
22,70 -2,70 0,30 1,00 2,50 3,00 3,00 3,00 3,00
59995 6.2669 6.592,1 7.001,1 7.5543 8.1856 88481 9.564,3 10.3384
204,45 206,08 203,48 203,48 20348 20348 203,48 20348 203,48
29.344,6 30.409,8 31,7444 34.407,6 37.1264 40.228,7 43.484,8 47.004,5 50.809,1
430 -6,20 2,00 3,00 3,50 3,20 3,20 3,20 3,20
830  -6,40 2,50 1,10 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
850 11,50 12,70 1226 11,86 1136 10,86 10,36 10,16
0,17  -3,28 2,40 2,66 2,97 3,53 3,53 3,53 3,22
030  -2,05 2,38 1,20 130 2,00 2,00 2,00 2,00

Cenario - Longo Prazo

Tabelade projegdes macroeconamicas

10,67 6,29 2,95 3,75 3,80
10,54 717 -0,50 7,54 4,00
14,25 13,75 7,00 6,50 6,50
14,14 13,63 6,99 6,40 6,40
13,29 14,03 9,96 6,42 6,42
2,36 7,28 6,81 2,58 2,53
2,48 6,40 10,51 -1,04 2,33
6,25 7,50 7,12 6,72 6,38

L2015 | 2016 | 2017 | 2018~ | 2010* | 2020- | 2021° | 2022~ | 2023 |

4,00 3,75 3,75 3,75
4,25 4,17 417 417
7,50 7,00 7,00 7,00
7,40 6,90 6,90 6,90
5,89 6,93 6,87 6,82
2,78 3,06 3,01 2,96
2,53 2,64 2,59 2,54
6,10 6,05 6,00 6,00

Cenario - Longo Prazo

Tabela de projegdes rmacroecondmicas

3,33 3,49 3,19 3,65 3,68
3,90 3,26 3,31 3,87 3,70
190,09 184,45 217,24 239,03 249,43
172,42 139,42 153,21 18545 193,32
17,67 4504 64,03 5359 56,11
321 A8 04F BIF -oee
58,88 -2351 9,76 -1451 -13,49
368,74 372,22 381,97 388,08 139507
7507 7893 70,26 8831 9096
1,85 249  -1,68  -1,55  -1,26
10,22 8,98 7,75 6,96 5,46
66,23 6995 7400 7670 77,80
1,09 1,05 1,20 1,15 1,15
1,10 1,10 1,14 1,18 1,15
4,24 3,43 3,97 2,04 4,26
3,68 3,85 3,64 4,31 4,22

3,74 3,81 3,88 3,94
3,77 3,84 3,90 3,97
272,46 283,36 294,70 306,48
221,22 230,07 239,27 248,84
51,24 53,29 55,42 57,64
-1,64 -2,63 -2,65 -2,67
-3596 -61,16 -6550 -70,15
402,97 411,03 419,25 427,64
93,69 96,50 99,40 102,38
-0,80 -0,03 1,06 168
6,13 553 3,00 3,00
19,37 79,54 78,60 77,00
1,16 1,22 1,24 1,26
1,16 1,19 1,23 1,25
4,38 4,68 4,84 5,00
4,32 4,54 4,77 493
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Cenario - Longo Prazo
Tabelade prnj egbes macroecondmicas

(—zors | 7016|7017 ] 2018* | 2019+ | 2020 | 2021+ ] 2022+ | 2023+ ]

CREDITO

Crédito Geral {Cresc.em % aa.) 6,69 -3,51 -0,47 5,46 8,85 9,88 10,32 10,52 10,71
indice de Inadimpléncia Pessoa Fisica (em %) 6,18 6,05 5,25 4,80 5,10 5,10 510 5,10 5,10
indice de Inadimpléncia Pessoa Jurldica (em %) 4,94 519000 484 2,70 3,50 3,50 350 3,50 3,50

As projecbes econdimicss do Depec sdo reavalisdas todo inicio de més.

Em momentos de maior volatilidade, o graudeincerteza e a margem de erro se elevam, especial mente entre periodos de revisiio. As projegdes refletem a premissa de que os ajustes
necessarios para a econemia serfo feitos nos préximos anos. Caso os ajustes ndo se confirmem, ousejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteragdonas
projecdes do cenario.

A Ceonfederacdo Nacional da Industria - CNI havia prejetade
crescimento do PIB brasileiro em 2,7% para o ano de 2019, puxado
pela melhora do setor produtivo, contudo, ressaltou que o cenario
positivo dependeria da implementacdo de reformas pelo novo
governo.

Abaixo a CNI disponibilizava alguns indicativos do crescimento
da economia brasileira.

RAIO X
Perspectivas de crescimento da economia brasileira 65
» Em% w2018 ® 2019
27 2 2.9
21

13 13

3
oA

viB PIBINDUSTRIAL CONSUMO DASFAMILAS FORMAGAD BRUTA DE CAPTTAL FIXO
), 73, .‘Cr.\“ r
S c { ’.'. *0 'l
wh oy = e
"‘ky’” M &6 @

FONTE:C1i

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

Ainda conforme a CNI, a proje¢do de crescimento da economia

brasileira em 2,7%, seria puxada pelo PIB industrial, que teria
incremento de 3%.
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Ha que se lembrar, por oportuno, que todas estas projecdes
consideravam que ainda ocorreriam alguns gargalos que deveriam ser
sanados nos proximos anos, como a reforma da previdéncia, reforma
tributaria, dentre outras de porte econdmica, mas que, contudo, nao
invalidaria a forte expectativa do crescimento econdémico para os
proximos anos.

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

Analise do cenario pesterior a pandemia

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

Atividade industrial segue aquecida em outubro

A atividade industrial mantém-se em alta, acompanhada por crescimento nas contratagdes. A
indistria, que ja operava acima do usual para 0 més em setembro, continuou aquecida em
outubro. Contudo, mesmo com as seguidas altas na produgdo, os estoques seguem em queda e
abaixo do desejado pela industria. As expectativas dos empresarios recuaram pelo segundo més
consecutivo, mas seguem positivas e em patamar elevado. Nesse cenario, a intengdo do
empresario para investir ¢ a maior de 2020,

Utilizagao media da capacidade instalada efetiva em relagao ao usual

indice de ddusao (0 a 100 pontoes)

55 T
50 44 ~

45 g

0 4

out 10 m'm out/12 oulm m'm nmlhs om'a'ls out {17 aut/18 out 19 out/20

== U0l efetivacusaal = Linha divisbria

i A 50 ponitos indilBm GURESCE) 0 (Spaciiade diged OO pSeal pata

? Esta sondagem podera ser acessada no site http://www.portaldaindustria.com br/estatisticas/sondagem-industrial/
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Ainda em relacdo ao Relatorio da Confederacdo Nacional da
Industria mencionado, este aponta uma melhora das condi¢oes de
emprego e producao em outubro de 2020 como abaixo.

Producio e emprego continuam a crescer

A produgdo e o emprego seguiram em alta em outubro de 2020. A produgio industrial cresceu
pelo quinto més consecutivo, enquanto o numero de empregados na indistria cresceu pelo
terceiro més consecutivo. O indice de evolugdo da produgdo ficou em 58,3 pontos em outubro,
acima da linha divisoria de 50 pontos, ou seja, refletindo aumento na produgéo. Apesar do recuo
de 0,8 ponto na comparagdo com setembro, € possivel afirmar que o crescimento da produgdo
em outubro foi intenso e disseminado pela industria, dado que o indice segue distante da linha
de 50 pontos. O indice de evolugdo do nimero de empregados ficou em 54,9 pontos, também
acima da linha de 50 pontos, retratando crescimento do emprego na industria em outubro. Os
indices de evolugio retratam 0 movimento no més em relagéio ao més anterior. Eles variam de 0
a 100 pontos e valores acima de 50 pontos refletem crescimento da produgdo ou do namero de
empregados. Valores acima e mais distantes da linha divisoria de 50 pontos refletem crescimento
mais forte e disseminado entre as empresas industriais.

Evolucao da producao

indice de difusdo {0 a 100 pontos}*
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Evolucao do numero de empregados

indice de difiesao (0 2 100 pontos)*

60 -

Ainda conforme Ilevantamento feito pela CNI, a atividade

industrial em outubro continua acima do usual para o més, como
mostrado abaixo.

Atividade industrial acima do usual para o més

Os indices relativos a utilizagdo da capacidade instalada, que ja eram elevados em setembro,
registraram novas altas em outubro e reforgam a conclusio que a industria esta operando em um
nivel de atividade aquecido. A Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI) média da industria
ficou em 74% em outubro, alta de 2 pontos percentuais na comparagio com setembro. Com a
alta, a sexta consecutiva, a UCT passa a situar-se 4 pontos pereentuats acima do registrado em
setembro de 2019 e supera o registrado nos meses de setembro desde 2013, quando alcangou
75%. O indice de UCI efetiva em relagdo ao usual também cresceu peio sexto més consecutivo.
Com a alta de 0,7 ponto frente a setembro, foi a 51,1 pontos, acima da linha diviséria dos 50
pontos, que indica que a atividade industrial estd aquecida, ou seja, operando acima do nivel
usual para o més. O indice é o segundo maior da série, inferior somente aos 53,8 pontos
registrados em margo de 2010 - a série tem inicio em janeiro do mesmo ano.
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Utilizacao media da capacidade instalada
Percentual (%)

4%

75 -

65 -

5%

.8

50 -

"'5 T T T T T T T T T T T 1

Bn fev ma abr ma wmun ul age set ot nov dez

—o— Média 201114 —e— Média 2015177 —@=2018 —8—2019 == Z020

Contudo, o levantamento realizado pela CNI aponta que os
estoques na industria continuam baixo. Este problema vem afetando

para a execuc¢ao de sua atividade operacional.
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Evolugao do nivel de estoques e do estoque efetivo em relacao
ao planejado

Indice de difusdo (0 a 100 pontos)*
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Relativamente ao otimismo dos empresarios, a CNI aponta em
seu Relatorio que a classe empresarial vem se restabelecendo do
“susto” tomado nos primeiros meses do ano de 2020,

Otimismo segue elevado

Todos os indices de expectativa recuaram em novembro, pelo segundo més consecutivo.
Possivelmente, trata-se de uma acomodagdo apos a rapida recuperagio dos efeitos da pandemia.
Mesmo assim, os indices permanecem em patamares elevados, acima néo s6 da linha diviséria
de 50 pontos como de suas respectivas médias histéricas. Qu seja, indicam que os empresarios
seguem bastante otimistas em relagfo aos proximos seis meses. O indice de expectativa para a
demanda caiu 1,8 ponto, para 59,8 pontos em novembro. O indice de expectativa de compras de
matérias-primas caiu 2,0 pontos, para 58 pontos no més. O indice de expectativa de nimero de
empregados, por sua vez, apresentou queda de 0,9 ponto, para 53,5 pontos, enquanto o indice de
expectativa de exportagdo caiu 0,9 ponto, para 53,9 pontos.
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Indices de expectativa
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Ainda no mesmo Relatéorio constatou-se que a intencao de

investir dos empresarios aumentou.

Intencio de investir aumenta pelo quarto més consecutivo

A propensio a investir do empresario cresceu mais uma vez. O indice de intengdo e investir
cresceu pelo sétimo més consecutivo e alcangou 59,3 pontos. O indice aumentou 2,1 pontos em
novembro e acumula alta de 22,6 pontos na comparagdo com abril. Com a alta, o indice aumentou
sua distdncia em relagdo a sua média historica de 49,7 pontos, e alcangou os niveis registrados

no pré-pandemia — é 0 maior indice de 2020.
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Intencao de investimento
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Como ilustracao esta reproduzido abaixo matéria publicada pelo

IPEA - Instituto de Pesquisas Econémicas Aplicadas na Carta de
Conjuntura Econdomica n° 49 do 4° trimestre de 20203 mencionando

que:

As revistes da queda do PIB em 2020 continuam e a média do Focus, do BCB, apontava, em 13
de novembro, para 4,7%, depois de ter chegado a 6,5% em junho. Para 2021, a projegio tem
oscilado pouco desde maio, entre 3,3% e 3,5%, estando, atualmente, no limite inferior. Em
relagdo as finangas publicas, a parcela de titulos do Tesouro que vence em até doze meses subiu

c 20% cm sctembro para 23% cm outubro ¢ 26% om novembra. A STN divulgou o Relatéria
de Projegdes da Divida Ptblica no 3/2020, e esse boletim apresenta algumas das suas previsdes
comparadas com as médias de mercado coletadas pelo BCB e pela propria STN. O relatorio da
STN observa que os impactos fiscais dos gastos realizados este ano para mitigar os efeitos
econdmicos e sociais da Covid-19 ndo se limitam a 2020, pois o aumento da divida por eles
causado levara a maior despesa com juros. Para quantificar esse impacto, a STN comparou um
cenario que inclui todas as despesas extraordinarias no contexto da Coyid-19 com outro em que,
hipoteticamente, essas despesas nio ocorreriam. Comparando os dois cenarios, a diferenga seria
a despesa extra com juros decorrente do aumento da divida gerada pelos gastos extraordinarios
com a Covid-19. A despesa adicional com juros média nos proximos dez anos é de 0,35% do
PIB. O relatorio nota que “o contexto de taxas de juros baixas atenua o impacto sobre a conta de
juras da divida no curto prazo™.3 De fato, a crise ensejou redugdo nas taxas de juros e a despesa
com juros da divida piiblica deve cair, em relagdo ao cenario pré-pandemia, 0,91% do PIB na
media de 2020 a 2022, com base nas proje¢des de resultado primario e nominal do Focus/BCB.
Um fato que podera afetar a taxa de cAmbio no fim do ano é a mudanga de regulagio tributaria
no tratamento dos investimentos no exterior dos bancos e do correspondente hedge feito no
mercado nacional de derivativos. A tributagio, na forma atual, leva os bancos a fazer uma
protegéo nos mercados de derivativos superior & que seria necessaria sem a diferenca de regra;
esse hedge adicional é chamado de overhedge. Devido 4 mudanga, os bancos deverdo desfazer
posigdes vendidas nos mercados nacionais de derivativos ds dolar no fim de dezembro da ordem
de US$ 16 bilhdes, correspondentes a cerca de 7,5% do volume total de dolar futuro e cupom

3 Site https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/201119_boletim_de_espectativas.pdf
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cambial, o que € significativo. Para o fim deste ano, a média do Focus espera a taxa de cdmbio
de R$/USS 5,42, e posterior valorizagio do real até cerca de R$ 4,90 a partir de 2022. Uma forma
de analisar a inclinagéo da curva de juros é pela diferenga entre vencimentos do DI Futuro.
Comparando o vencimento de janeiro de 2027 com o de janeiro de 2022, nota-se que, pelo menos
em termos de tendéncia, que a inclinacdo da curva ao longo de 2020 se deu mais pela reduciio
da taxa do vencimento curto que pelo aumento da taxa do longo.

Em relacao ao PIB, o IPEA aponta em seu estudo uma ligeira
melhora em relagdo as expectativas anteriormente relatadas.

i PiB

No sistema de expectativas do Banco Central do Brasil (BCB), a média da projecdo da queda do
PIB esperada para este ano chegou a 6,5% em junho e, apos um processo constante de revisoes,
estd em 4,7% (13 de novembro) (grafico 1). A dispersido das proje¢des em torno da média tem
diminuido, estando o intervalo de um desvio-padrio de 5,2% a 4,2%. A projeg¢do de crescimento
para 2021, porém, tem ficado, desde maio, estavel, oscilando apenas entre 3,3% e 3,5%. Num
cenario “pessimista” (menos um desvio-padrio), o crescimento no ano que vem seria de 2,7% e,
num cenario favoravel (mais um desvio-padrio), o crescimento seria de 4,0% (gréfico 2).

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Expectativa para o crescimento do PIB (2020) Expectativa para o crescimento do PIB {2021)

{Em %) {Ean %)
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A maior revisdo para o crescimento este ano tem ocorrido nos nimeros esperados para o terceiro
trimestre (grafico 3): em relagdio ao mesmo trimestre do ano passado, a queda projetada ja foi de
7,5% em junho, estando, na coleta mais recente, em 4,2%.
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GRAFICO 3
Expectativa para o crescimento do PIB de 2020 por
trimestre, em relagio 30 mesmo trimestre do ano anterior

(Em %)
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Aplicando a variagfio percentual sobre 0 mesmo trimestre do ano anterior das expectativas
coletadas pelo BCB a série do PIB trimestral dessazonalizado do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), obtém-se a trajetoria prevista para o nivel dessazonalizado do
PIB, apresentada no grafico 4, com intervalo de um desvio-padrdo para cima e para baixo. No
cendrio médio, o nivel do quarto trimestre de 2019, estabelecida com 100, néo sera atingido apos
a recuperagdo, até o fim do ano que vem. Isso ocorreria, no cenario otimista, no terceiro trimestre
de 2021. Esse calculo revela que as taxas médias projetadas de variagdo sobre 0 mesmo trimestre
do ano anterior implicam uma queda no PIB dessazonalizado no segundo trimestre de 2021 de
1,5%. O grafico 5 mostra resultado de calculo analogo — calcular o nivel a partir das variagdes —
, mas para a série anual. O nivel real de PIB de 2019 seria alcangado em 2022. O grafico também
mostra a evolugio esperada antes dos efeitos da Covid-19 sobre as expectativas de crescimento.
A série histérica mostrada no grafico também permite perceber que o nivel do PIB de 2019,
sobre o qual incide a forte queda de 2020, ja era relativamente baixo, pois o crescimento de 2017
em diante ndo havia sido suficiente para repor a queda do periodo 2015-2016.
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GRAFICO 5
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As expectativas em relacdo a taxa de juros e taxa de inflagao,
conforme Carta do IPEA estdo abaixo.

4 Juros e inilagio

Na estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) nominal, obtida pela Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) a partir dos titulos publicos federais
negociados em mercado, a pandemia fez a curva se inclinar; em apenas um més, comparando 14
de fevereiro com 13 de margo, por exemplo, o vértice de cinco anos subiu de 5,9% para 7,3%
(grafico 16). Com o passar dos meses, porém, a curva foi voltando e, em 20 de julho, a taxa de
cinco anos ja havia voltado para 5,8%, com os vértices para prazos mais longos muito parecidos
com os de antes da pandemia e os mais curtos, abaixo. A partir de agosto, porémi, os juros assim
medidos voltaram a subir e, em 13 de novembro, o vértice de cinco anos era de 7,2%, proximo
do de margo, embora mais baixo nos vencimentos mais curtos e também nos mais longos, menos
nestes.
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GRAFICO 16

Estrutura a termo da taxa de juros nominal dos titulos
publicos

(Em %)

W

- |
g
&
¥ J
- -
1 L) Y T T T Y ¥ Y ¥ ¥ ¥ ¥ T
S MO A M O M D W D D M D W D A Py O W
- a i \ N S5 M e b OO0 . A
= s
»
) T iy L ST e M PR o P P
14/02/2030 »—i3f027 3020 2000772020 13/1%/2020

runee: Anhima

Blaberacio: Laupo de Conpuntues da D lpea.

Outra forma de analisar a inclinagfo da curva de juros é pela diferenga entre vencimentos do DI
Futuro, o que estd ilustrado no grafico 17, que mostra a evolugdo do diferencial entre o
vencimento de janeiro de 2027 e o de janeiro de 2022. Logo no inicio da pandemia, esse
diferencial passou da faixa de 1,5 p.p. a2,0 p.p. paraa de 3,0 p.p. 24,0 p.p., em que permaneceu
até a fim de julho. mais ou menos. De agosto a novembro, novo patamar passou a se verificar,
de 4,0 p.p.a4,5 p.p. O grafico 18 ilustra que, pelo menos em termos de tendéncia, essa inclinagéo
da curva se deu mais pela redugfo do vencimento curio que pelo aumento do longo.
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D1 Future: cotagao dos sencimentos de janeiro de 2027
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Os graficos 19 e 20 trazem a evolugdio das taxas dos leildes de titulos do Tesouro, desde janeiro
deste ano, para os titulos prefixados: Letra do Tesouro Nacional (LTN), com vencimento em
janeiro de 2024; Notas do Tesouro Nacional, série F (NTN-F), de janeiro de 2027 e janeiro de

2031 (grafico 19) e para titulos mais curtos, de 2020 a 2022 (grafico 19).

GRAFICO 19
Titulos prefixados em leiloes do Tesouro Nacional:
taxa média por titulo, por dua do leilio e data do

GRAFICO 20
Titulos prefisados em leiloes do Tesouro Nacional
taxa média por thulo, por data do leilio ¢ data do
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A projegdo média do sistema de expectativas do BCB para o Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) em 2020 tem subido e esta em 3,25%. No momento, as projecdes para 2021,
2023 e 2024 convergiram todas para o mesmo nimero, 3,25%, que € também a meta de inflagio
para 2023. A expectativa para 2022 é de 3,5%, coincidente com a meta para ¢ ano.
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GRAFICO 21
Expectativa de inflagio (IPCA) (2021-2023)
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Ainda segundo o IPEA, varios indicadores apontam no sentido de
que a atividade econémica voltou a crescer a partir de maio,
permitindo caracterizar abril como o “fundo do pogo”.

Cita como exemploc o comércio, pois indicador dessazonalizado
de confianca dos empresarios do setor em junho cresceu para 84,4
pontos, 17 pontos a mais que em maio, com uma melhora tanto do
indice da situacédo atual, que passou de 69,3 para 82 pontos, quanto
do indice das expectativas, que avangou de 66,9 para 87,5 pontos.
Considerando os segmentos da atividade, nota-se que, na
comparacao interanual, houve uma diminuigao no ritmo de queda do
indicador, conforme mostra o Quadro abaixo.
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Indice de confianga do comércio por segmento —
-ariagdo interanual
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Fonte: Instituto Brasileiro de Economua da Fundacio Getulio Vargas
(IBRE/FGV.
Elzboracio: Dimac, Ipea.

O indice Cielo de faturamento nominal do varejo, que compara o
faturamento semanal de diferentes segmentos do comércio em
relagcdo ao periodo pré-crise, mostra que as fortes quedas de vendas
do final de marco e de abril vém dando lugar a variagcdoes menos
negativas em todos os segmentos. Destacam-se nessa recuperagio os
segmentos demais bens de consumo nao duraveis e vestuario. Em
moveis e eletrodomésticos, materiais de construcéao e demais bens de
consumo duraveis, as variacdes ja sao positivas, como mostra o
Quadro abaixo.

SCERE C ICVA

O Indice Cielo do Varejo Ampliado (ICVA) acompanha
mensalmente a evolucdao do varejo brasileiro, de acordo com
as vendas realizadas em 18 setores mapeados pela Cielo,
desde pequenos lojistas a grandes varejistas. Eles respondem
por 1,4 milhdo de varejistas credenciados a companh1a 0
peso de cada setor no resultado geral do indicador é definido
pelo seu desempenho no més.
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O ICVA foi desenvolvido pela area de Inteligéncia da
Cielo com o objetivo de oferecer mensalmente uma fotografia
do comércio varejista do pais a partir de informacdes reais.

COMO £ CALCULADO

A unidade de Inteligéncia da Cielo desenvolveu modelos
matemadticos e estatisticos que foram aplicados a base da
companhia com o objetivo de isolar os efeitos do
comportamento competitivo do mercado de credenciamento -
como a variacdo de market share - e os da substituicao de
cheque e dinheiro no consumo. Dessa forma, o indicador nao
reflete somente a atividade do comércio pelo movimento com
cartbes, mas, sim, a real dinamica de consumo no ponto de
venda.

Esse indice nao é de forma alguma a prévia dos
resultados da Cielo, que € impactado por uma série de outras
alavancas, tanto de receitas quanto de custos e despesas.

ENTENDA O INDICE

ICVA Nominal - Indica o crescimento da receita nominal
de vendas no varejo ampliada do periodo, comparanda cam a
mesmo periodo do ano anterior. Reflete o que o varejista de
fato observa nas suas vendas.

ICVA Deflacionado - ICVA Nominal descontado da
inflacao. Para isso, é utilizado um deflator que € calculado a
partir do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apurado pelo IBGE, ajustado ao mix e pesos dos setores
contidos no ICVA. Reflete o crescimento real do varejo, sem
a contribuicdo do aumento de precos.

ICVA Nominal/Deflacionado com ajuste calendario -
ICVA sem os efeitos de calendéario que impactam determinado
més/periodo, quando comparado com o mesmo més/periodo
do ano anterior. Reflete como estéd o ritmo do crescimento,
permitindo observar aceleragdes e desaceleracoes do indice.
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Indice Cielo do varejo: bens de consumo nio durdveis — varagio do faturamento nominal em relagio a dias

WJIMJ21400591058

umero

equivalentes de fev. /2020, com ajuste de calendano
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TFonte: Clelo.
Elboracio: Dumzc/Ipex.

O ultimo Relatério publicado pela Cielo4, datado de 16/12/2020,
aponta os seguintes dados:

Ainda com efeitps da pandemia da cevid-19, as vendas ne
varejo brasileiro cairam 11,0% em novembro, descontada a
inflagdo, em comparacao com o mesmo mes do ano passado,
segundo o Indice Cielo do Varejo Ampliado (ICVA). Em termos
nominais, que espelham a receita de vendas observadas pelo
varejista, a queda do ICVA foi de 4,3%.

O resultado de novembro interrompe a recuperacao do
comércio percebida por sete meses seguidos - entre abril e
outubro. Os setores que mais desaceleraram foram os setores
de Varejo Alimenticio Especializado e Supermercados e
Hipermercados. Cosméticos e Higiene Pessoal, Drogarias e
Farmacias, do outro lado, apresentaram forte aceleracao.

ritmo do Varejo aconteceu em todos os
macrossetores, indicando uma piora geral no cenario. A
desaceleracao é observada mesmo desconsiderando os
setores de Servigos, mais impactados pela pandemia. Esse
comportamento também foi observado no desempenho da
Black Friday que, apesar do forte crescimento das vendas

“A queda do

15:24 ,sobon

as

online, teve queda de 8,4% no total, em comparacdo com o

4 Fonte: hitps://ri.cielo.com br/informacoes-financeiras/indice-cielo-do-varejo-ampliado-icva/
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mesmo evento de 2019, influenciado pelas quedas das vendas
nas lojas fisicas”, afirma o superintendente- executive de
Inteligéncia da Cielo, Gabriel Mariotto.
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Crescimento da Receita de Vendas com e sem ajustes
de calendario

A1

now- dez- [t 4 few mar. 20 abe maigd - (T8 ago 2anl ot nav-

== ICVA Nommai
O = ICVA Nomingl ¢/ sjuste
e calerdinn ICVA
O == Defiaciorade’ ‘Datiagdo pelo IPCA dpustado 40 Mix & PASGS d0E Setores

Na industria, indicadores preliminares apontam para um inicio
de reversao da forte queda de abril. Ha indicadores de retomada da
producdo em setores como industria automobilistica, vestuario,
maquinas e equipamentos e informatica e eletronicos. Em
contrapartida, estima-se que a industria de alimentos, que cresceu
em abril (+3,3% em relagdo a margo) eim meio a retracéo generalizada
dos demais segmentos da industria de transformacdo, tenha tido
queda em maio (-1,3%). O excepcional crescimento de abril teria
refletido, entre outros fatores, o forte aumento da producao de
agticar, que tem sido privilegiada em detrimento da producgao de
etanol, como mostra o Quadro abaixo.
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Indice Cielo do varejo: bens de consumo duraveis — vanagio do faturamento nomunal em relacio a dias
equivalentes de fev. /2020, com ajuste de calendano
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Ainda em relacao aos dados do comércio varejista, a Fecomércio
publica periodicamente sua “Pesquisa Conjuntural do Comércio

Varejista”s.

A Pesquisa Conjuntural do Comércio Varejista do Estado de
S&o Paulo tem como objetive produzir indicadores mensais
do desempenho do comércio varejista e dos seus varios ramos
de atividade e em todas as 16 regides do Estado. A partir de
dados do faturamento bruto real, as informagoes produzidas
pela pesquisa permitem mensurar, tanto em numero indice
quanto em R$ bilhées, e projetar a atividade econémica geral
de curto prazo, dado que o consumo é o indicador mais
sensivel e 0 que mais rapidamente responde as mudangas
conjunturais e/ou as medidas de politica econdémica.

Como é obtido

A Pesquisa Conjuntural do Comércio Varejista do Estado de
Sao Paulo (PCCV) tem a cobertura de 100% dos setores
varejistas, considerando todas as informacdes das empresas
enquadradas no codigo CNAE 2.0 relativo ao setor do
comércio varejista. A utilizacao dos dados da Secretaria da
Fazenda do Estado de Sdo Paulo (SEFAZ) é subdividido em
16 regidoes, que cobrem todos os 648 municipios paulistas, e
tem uma abrangéncia em média de 83% de todo faturamento
do varejo, o que da a nova PCCV um grau de precisao e de

* Fonte: https:/fwww.fecomercio.com.br/pesquisas/indice/peev
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confiabilidade muito superior a de qualquer outra pesquisa
similar.

Utilidades

A Pesquisa Conjuntural do Comércio Varejista na Regiao
Metropolitana de Sao Paulo (PCCV) permite conhecer e
avaliar o real desempenho mensal do comércio que podem
subsidiar as politicas publicas regionais, estaduais e
federais e balizar decisdoes de investimentos privados no
Estado de Sao Paulo,

O Quadro abaixo mostra a performance do faturamento dos
segmentos pesquisados pela Fecomércio no periodo de 2017 a
setembro de 2020.

FECOMERCIO SP
PESQUISA CONJUNTURAL COMERCIO VAREJISTA - ESTADO SP
Faturamento em R$ milhdes
Atividades 2017 2018 2019 set/20 dep/0

extrapolado
Autopecas e acessérios  14.688 15521  17.203  12.970 17.293
Concessionarias de weicuios 80.365 84.852 89.097 50.918 67.891
Farmmacias e perfumarnas 54.597 56.910 62.687 49,751 66.335
Eletrodomésticos, eletronicos e L.D. 51.007 56.064 59.724 42.305 56.406
Materiais de construgdo 46.119 49.198 55.261 45.854 61.138
Lojas de moweis e decoragéo 9.541 10.632 12.096 8.934 11.912
Supermercados 234,945 241.217 253.645 208.345 277.793
Outras atividades 141.531 150.866 156.060 105.530 140.707
Lojas de vestuano, tecidos e calgados oh:Bny 58.127 61.611 30.538 40.717
Performance lojas 100 105 111 55 73

Como se pode observar no Quadro acima, todas as atividades
circunscritas ao comércio apresentaram queda significativa em 2020.
Isto se deveu a crise pandémica mencionada.

Particularizando o segmento do Grupo Nova Noiva, este
apresentou uma queda de mais de 30% no faturamento, causando
sérios problemas de liquidez financeira ao Grupo, como sera
pormenorizado nos Itens a seguir.

Abaixo € apresentado Grafico de performance destes valores,
destacando o segmento do Grupe Nova Noiva, bem como
apresentando a variacao ao longo do periodo de 2017 a setembro de
2020, considerando 2017 como base 100.
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FECOMERCIO
PESQUISA CONJUNTURAL COMERCIO VAREJISTA ESTADO SP
255.000 120
229.500
100
204.000
178.500 80
153.000
127.500 60
102.000
4
76.500 o
P
51.000 20
25.500
0 0
2017 2018 2019 set/20 dez/20 extrapolado
R Autopecas e acessonos N Concessionarias de veiculos
s Farmadcias e perfumarias mmmmam Flotrodomesticos, eletronicos e L.D.
M ateriais de construgdo mmmmm | 0jas de moveis e decoragdo
N S permercados m— Outras atividades

= == |ojas de vestudrio, tecidos e calgados = == == Performance lojas

Outro fator apontado como estabilizante da moeda esta
circunscrito na previsdio do BACEN em relagdao ao investimento
estrangeiro direto.

O Quadro abaixo mostra a performance do periodo calculado pelo
BACEN até 2024 e projetado pela linha de tendéncia até 2042.

Balanco pagamento
investimento direto (em USS$ bi)

y=0,0242x? + 1,5846x + 67,012
R =0,9416

' 3018 2019 2020 2021 2027 2023 2024 2035 2026 2027 2078 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 7047
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Outro aspecto merecedor de destaque refere-se ao apontamento
do resultado fiscal® previsto para o periodo.

analise bem simpléria, ao custo do dinheiro (taxa de juros) para a
captacao de recursos. Este é um reflexo direto na medida em que
todos os governos, de uma maneira geral, sdo tomadores de recursos
para a gestdo de suas atividades.

O Quadro abaixo aponta a performance do indice calculado pelo
BACEN até 2024 e projetado pela linha de tendéncia até 2042.

RESULTADO PRIMARIO: % PIB
PREVISOES BACEN

56— OU
—a3—51T

o383

0,'1‘_0'3’ i3

—=0,0—
- 5 05— o g—-0,50
a1 g—11 1710 0.9

26 v = 2,99131n(x} - 5,8449

\ / R? = 0,5278
-9,7

Data 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Plano de Recuperacio da Economia

Deve-se considerar que a pandemia ndo é para sempre e que
medidas estdo sendo tomadas em todo o mundo para minimizar o
mais rapido possivel. Mesmo assim, as empresas precisam de folego
neste momento de crise para que possam ter condi¢dées de se
adequarem para a retomada.

Mesmo considerando que a recuperagao nao sera imediata, nossa
consultoria alerta para uma atencido maior aos Planos que estao
sendo divulgados pelos governos Federal, Estadual e Municipal,
visando adequar suas estratégias. 100% desses planos, estao
prevendo uma retomada gradual.

® De carater indicativo, tem como finalidade auxiliar a apuracao do resultado primario previsto
para o exercicio. Esse resultado é uma meta fiscal que avalia se o governo esta gastando mais
do que a arrecadacédo. Basicamente, resultado primario é a diferenca entre as despesas e as
receitas fiscais. Sao eles:

(0) despesa financeira;

(1) despesa primaria obrigatoria;

(2} despesa primaria discricionaria;

(3) despesa relativa ao Projeto Piloto de Investimentos Puablicos;

(4) despesas constantes do orcamento de investimentos das empresas estatais que nao impactam
o resultado primario.
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Também deverdo estar atentos ao que os empresarios de diversos
setores estdo planejando para superar a crise.

A Deloitte em documento intitulado “Respostas a crise da Covid-
19”7, compilou as diversas perspectivas de empresas e empresarios,
com énfase no tempo de recomposi¢cao do mercado, conforme fazemos

constar abaixo, em um breve resumo,

explicativos:

Slide 1- SOBRE A LINHA DO TEMPO

Pesquisa “Respostas a crise da Covid-19”

Marco ~ Abrii  Maio Junho

05 para fdentifr

Dezembro 20

Recuperagdo

S

m 2 visdo d

pois os slides sao auto

U eeoTnive
a propria Deloitte

~das empresas-acreditam
que a recuperagao

" acreditam que os seus
negacios
até o final do 12 semestre.

No 19 semestre

No 29 semestre

Em 2021

Nio-set-avaliar
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Slide 3 - SOBRE QUANDO VIRA A RECUPERACAO EFETIVA

Pesquisa “Respostas a crise da Covid-19"

FerspetiNGe UeE quanuo-Virg a-recuperdtd

Momento de recuperacao:

T T

Tl e Telecom Comércia Transporte e logistica

Agronegocio, alimentos e behidas Tarsmio-hotelatae larer

Extracdo mineral ;:
Veiculos e at itopecas

SErVICOS Oe educacdo Assoriaches e ONGs

& X Bens de consumo
Metalurgia equipamentos Construcao

limpeza Saude e farmaceutica

A par destas expectativas o Banco Central do Brasil divulga em
seu site analise de conjuntura econdmica? onde projeta indices
relevantes para a analise macro e microecondmicas da conjuntura

e

o
vUiasliiciia.

Cabe ressaltar que as performances de conjuntura marco e
microecondmicas que serdo apresentadas a seguir estdo calculadas
em numeros indices e ndo em valores absolutos.

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

Performance IGP-M Taxa SELIC
Previsoes BACEN Previsdo BACEN

y=0,3612x"-2,9572x +9,4151

R?=0,6725 /

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

’ Estes indices podem ser encontrados no site
https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas
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Relativamente a variacdo do PIB de servigcos a previsiao BACEN
para o periodo aié 2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

—
RCCITIC I

PIB Servigos
Media 2020 jan-jun

LU e iy
o,
(08
L]

R*=0,9561

)
s
A
«
[ ™

N

S
“nm

80

100 120

y = -0,0007:2 + 0,0023x + 2,569

140

PIB Servigos
Previsdes BACEN

T

y=-1,1210¢+ 8,2894x- 11,502
R*=0,8456

4,00

ey

8,00

-10,00

Quanto ao PIB industrial a previsio BACEN para o periodo até
2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

PIB Industrial
Media 2020 jan-jun

R

ey = -0,0007x2 - 0,0047x + 2,9679
R*=0,9476

80

60

120

’

140 200 2021

Previsdes BACEN

,.

o
" :

r"

|

PIB Industrial

—————————
- iy =

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

Em relagao ao PIB industrial a previsao BACEN para o periodo
até 2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

4,00
2,00
0,00

2.0

-6,00
-8,00

10,00

PIB Total
Media 2020 jan-jun

AT L
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3

R*=0,9497

-
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-0,0007x*- 0,0195x + 3,0894

amo 2021

-
ﬂ—‘-n “ m
P
-
P
-

PIB Total
Previsoes BACEN

am— ————

)
- e
- -l

y=-1,33183 49,143 1372
#=0.8268

W0 2023 2024

No que tange ao PIB total a previsao BACEN para o periodo até
2024 esta mostrada no Quadro abaixo.
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[
PIB Total PIB Total
Media 2020 jan-jun Previsoes BACEN
4,00
5 M,,y = -0,0007x2 - 0,0195x + 3,0894
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’Il".. ’!.
-6,00 i 2
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Ainda em relacdo a producao industrial a previsdo BACEN para
o periodo até 2024 esta mostrada no Quadro abaixo.

Produgdo Industrial Produgdo Industrial
Media 2020 jan-jun Previsoes BACEN

4,00

2,00 %

e,y = -0,0007x* + 0,005x + 2,4668

im RZ — ﬂ'gaa Al et T e i
0.0 ;! : ps R
HE oo
2 00 "t 5
”-1!«'4 W ,“’
4,00 ""w -
™
-6,00 N y=-1,4513x2+ 10,598x - 15,126
- R*=0,8377
-
8,00

No Quadro abaixo pode ser visualizada a performance dos
indices macro e microeconémicos para o periodo de 2018 (base 100),
projetados pelo Banco Central do Brasil até 2024. Utilizando a funcéao
no Excel denominada Tendéncia® estes mesmos indices foram
projetados para o periodo de 2025 a 2042.

¥ A fungdo Tendéncia é uma fungdo estatistica utilizada para medir variagdes entre periodos projetados. Calcula de
maneira linear os eixos X e Y que tém como referéncia valores conhecidos e os projeta com base nesta referéncia.
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QUADRO COMPARATIVO PERFORMARNCE INDICES
2018 = base 100

] T g S = § | i 2‘
i l.i'i'-wp - d G;J dd dd A dd o .1' .;t' _1' -1. 4' il .rtl il JI {I i' ﬂl 4] E' 'l'

3 -‘,‘ 000
N 5

wr %000
®

Neste caso deve ser destacada a tendéncia da performance do
PIB industrial apresentando crescimento significativo até o ano de
2042.

Assim, as empresas deverao elaborar Planejamento Estratégico,
visando percorrer este caminho de volta &8 normalidade, ou a nova
normalidade, o que, com certeza levara o GRUPO NOVA NOIVA a
manter sua histéoria de tradicdao de mercado.

1.1.2) Analise do setor de producio industrial

Conforme publicacao da CNI - Confederacdao Nacional da
Indflstria, constante do Relatério ICEI - Indice de Confianca do
Empresario Indusingl, de novembro de 2020°,

0 Indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI) cresceu 1,1 ponto em novembro,
para 62,9 pontos. O ICEI vinha de fortes altas entre junho e setembro e variagdo de apenas
0,2 em outubro. O crescimento do ICEI desde o momento mais severo da crise recente
(abril) mostra retomada da confianga, e que essa é cada vez mais intensa e disseminada

amalmn aemnimim e Kt DA Dan AL dad
PEtus CHnpiesat ius ua inQustiia,

Desde agosto o indice reiraia confianga, ou seja, regisira vaiores acima da linha divisona
de 50 pontos. A confianga dos empresarios se aproxima cada vez do pico pré-pandemia,
de 64,7 pontos em fevereiro.

"_E;ea;d; pode ser éncbntrado Sit_e https://static_portaldaindustria.com.br/media/filer_public/1b/14/1b14705d-c3ac-
4177-bd23-5¢c8dfc889dcd/indicedeconfiancadoempresarioindustrial_novembro2020.pdf
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ICEl i Série historica
Indice (G & 108 pontos)* ¢ Indice {0 2 100 pontos)®

629
il g
6290 ;
336+
Mo slxtcay g

- J

m}ﬁ m'm -u:m nav'tss um;}w nuv‘.'lo

e e (CE) e plEdia BiSIORcE e Linka divisora

sdy o & cosfanca Wijores abamo de 30 pontos

Ainda no mesmo Relatorio a CNI destaca que

A confianga melhorou em novembro sobretudo pela melhora da avaliagdo das condigdes
atuais da empresa e da economia brasileira na comparagio com os (llfimos seis meses. As

O indice de Condig¢des Atuais aicangou 59,2 pontos em novembro, um aumento de 2,9
pontos com relagdo a outubro. Destaca-se a avaliagdo dos empresarios sobre suas
empresas, que esta especialmente positiva, o que reforga a percepgdo de rapida e intensa
melhora da atividade.

Em novembro, o Indice de Expectativas registrou 64,8 pontos, praticamente ndo variando
em relacdo ao apurado em outubro: aumento de 0,3 ponto,

Abaixo estdo mostrados outros indices constantes do Relatorio
mencionado, indicando as expectativas do setor industrial.
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Indice de Condicges Atuais
Indice (0 a 100 pontos)*
70 - 5

v/ 20
60 - 363
517 529 +
&7" Melham

Prane

50

N S Rl AT M

pLURE T TV PIIV OV VTV IRV E VUV VIV IV VOV IRV IOV SN VIV U P DUV PO TOT IO VPOV T
nov/13 nov/14 nov/i5 nov/16 nov/17 nov/18 nov/19 nov/20

—8— —o— indice de Condicoes Atuais = Linha divisoria

* 0 indice de Condighes Atuais varsa no intervalo 0 a 100, Yalores acima de 50 indicam

melhora da situagao corrente. Valores abaixo de 50 indicam piora da situacso conenta,

Indice de Expectativas
indice (0 a 100 pontos)**
10

60

L ¥ -
LAEVED

50

Aesemisme

40 4

30 4

20 -
nov/13 nov/i6 nov/15 nov/16 nov/17  nowf18  now/19  nov/20

—— = Indice do Expectativas = Linha divisoria

** O indice de Expectativas vana no imtervalo 0 a 100 Valores agma de 50 indicam expectatng

otimesta. Valores abaio de S0 indicam expectatia passimista.
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Resumo dos resultados
ICE e seus componentes NOWV9 ouTZo NOVZO0
WE s o8 629
55,6
11
648
612

66,7

1.1.3) Projecao dos indices utilizados nas demonstracodes
contabeis

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

v Indice d
v PIB industrial
v' Producéao industrial

nr
i

D
3

Ha que se destacar que os indices mencionados foram extraidos
do site do Banco Central do Brasil - BACEN, onde s&o apresentadas
as tendéncias até o ano de 2024.

Para o periodo de 2025 a 2042 foi utilizado para projecédo dos
indices a funcao do Excel denominada “Tendéncia”.

Conforme mostrado no Quadro abaixo, esta funcgao calcula
nimeros em uma tendéncia linear, levando em consideragdo dados
conhecidos (dados BACEN de 2019 a 2024), através do método dos
quadrados minimos!0,

10 ) Método dos Minimos Quadrados (MMQ), ou Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou OLS
(do inglés Ordinary Least Squares) € uma técnica de otimizacdo matematica que procura
encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados
das diferencas entre o valor estimado e os dados observados (tais diferencas sao chamadas
residuos). B a forma de estimaca@o mais utilizada na econometria. Consiste em um estimador que
minimiza a soma dos quadrados dos residuos da regressao, de forma a maximizar o grau de
ajuste do modelo aos dados observados. Este conceito encontra-se no livro Controladoria
Conceitos e Aplicacdes (STARK, José Antonio), Saint Paul Editora, Capitulo 13.
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Relativamente ao IPCA esta mostrada abaixo a fonte da
performance dos indices.
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O Grafico abaixo mostra a performance do IPCA no periodo de
janeiro a junho de 2020.
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Conforme metodoleogia degcrita acima, ¢ Crafico abaixo mostra a
projecao deste indice para o periodo de 2021 a 2042.

Performance IPCA

y = 0,0005%*+ 0,0588x + 3,337
R® =0,9855

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 235 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

No que tange ao PIB industrial esta mostrada abaixo a fonte da
performance dos indices
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Conforme metodologia descrita acima, o Grafico abaixo mostra a
projecdo deste indice para o periodo de 2021 a 2042.
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Performance PIB Industrial

y = 0,0002x% + 0,6436x- 1,527
R* =0,8894

PR il
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Em relacédo a producao industrial estda mostrada abaixo a fonte
da performance dos indices

metros das estatisticss

Estatisticas
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O Grafico abaixo mostra a performance do Producédo Industrial
no periodo de janeiro a junho de 2020.
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Conforme metodologia descrita acima, o Grafico abaixo mostra a
projccac deste indice para o periodo dec 2021 a 2042

Performance Producao Industrial
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Considerando a metodologia descrita, abaixo esta apresentado
quadro comparativos com a performance dos indices mencionados
relativo ao periodo compreendido entre 2018 e 2042.
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1.1.4) Premissas adotadas para a projecdo das demonstracdes
contabeis para o periodo de 2020 a 2042

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

Relativamente a projecdo das contas patrimoniais e de resultado
foram adotadas as premissas mencionadas a seguir.

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

ps:/lesaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1092381-06.2020.8.26.0100 e cédigo A4EDEFC.

ey base e Mensuracgdo

i Saldo caixa acumulado
ATIVO DISPONIVEL conforme fluxo de caixa

apresentado
ATIVO CLIENTES Receita 0,25 ano
ATIVO ESTOQUES CMV 0,16 ano
\TIVO IRIBUTOS RECUPERAR Compra de insumos 5,3%
OBRIGACOES TRABALHISTAS E

PASSIVO SOCIAIS A RECOLHER Despesa MO 0,08 ano
PASSIVO FORNECEDORES Estoque 0,11 ano
PASSIVO IMPOSTOS S/ RECEITAS Receita 5,6%

Bancos: Representa o saldo liquido de caixa no final de cada
exercicio, apés a satisfagao de todas as obrigacoes
concernentes, bem como do recebimento das vendas
de produtos ou servigos. No caso do saldo ser
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positivo constarad nesta conta, caso negativo, sera
registrado em conta passiva de financiamento com
bancos

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

1) Para o periodo de 2020 a 2025 foi considerado
um giro de médio de liquidag¢do de vendas de
90 dias;

2) Para o periodo de 2026 a 2027 foi considerado
um giro médio de liquidacdo de vendas de 133
dias. Este alongamento de recebiveis deveu-se
ao Plano Estratégico visando aumentar sua
capilaridade de vendas e a captacao de novos
clientes;

nAara N arinda Aa O2NNQ »

YOOy N foitn ks ~
LI CL 1T AL, pALLL LA W TViivUY ULY eV a o

2030, em prosseguimento na execucao do
mesmo Plano Estratégico, e com o mesmo mote
de aumento de capilaridade, considerou-se um
giro médio de liquidacao de recebiveis de
vendas de 142 dias. Deve ser esclarecido que
a forca motriz desta estratégia esta focada no
aumento de vendas, giro dos estoques e, por
conseguinte, aumento do volume de caixa,
conforme sera mostrado no Item 2 abaixo;

[€5)

NaA
Lsen

A partir de 2032 até 2042 foi dado
prosseguimento aoc plano estratégice de
captacao de novos clientes, concedendo maior
prazo para pagamento.

e

Estoques: Os estogues estac diretamente relacionados com as
vendas e as necessidades de aquisicao de insumos
para suportar as vendas durante o periodo, bem
como a sua necessidade de incremento, como sera
explicado adiante. Sendo assim, apés calculadas e
interligadas estas variantes, chega-se a um giro de
estoques de 0,16 ao ano, ou seja, em torno de 6
dias médios.
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Tributos a Foi considerado como fator preponderante as compras
recuperar: realizadas em cada periodo, em relacdo ao giro dos
para a formacao de novos produtos vendaveis. Sendo
assim, os tributos a recuperar foram calculados em
cerca de 5,3% do valor total das compras realizadas.

Obrigacdes Considerando o fato que a sociedade adota como

trabalhistas data de pagamento de seus colaboradores o 5° dia

€ sociais a do més seguinte, as obrigacdes trabalhistas e

recolher: previdenciaria foram calculadas a razdo de 1/12
da despesa registrada por competéncia na
demonstracido do resultado.

Fornecedores: Da mesma forma que no caso do contas a receber
de clientes, os valores a pagar a fornecedores
também estdo circunscritos ao plano estratégico
delineado pelo Board do Grupo Nova Noiva. Neste
caso foi-se reduzindo gradativamente o giro de
pagamento com o intuito de reduzir o carregamento
de encargos financeiros na aquisi¢cdo dos insumos.
Esta reducdo no giro de pagamentos esta
plenamente concatenada coim os saldos de caixa
respectivos.

Impostos Considerando que o Grupo Nova Noiva realiza
s/ preponderantemente suas vendas no mercado nacional,
receitas; fol consideradp comoe valor de imposios & pagar sopbre
receitas o montante correspondente a 5,6% sobre o
faturamento bruto das respectivas empresas. Este
percentual se justifica por ser a relacao média entre os
tributos devidos na venda de seus produtos e os créditos

romnaencadose na anounigican dosg insumos

o
T AL T A DR U D i Y UL DAY v ALAFAA ALAYS VT .

Impostos e Referem-se ao Imposto de Renda e Contribuicao
contribuicdes Social Sobre o Lucro, quando devidos, calculados
s/ lucros: com base no lucro real conforme as projecoes de
receitas. despesas e custos a seguir detalhadas.
Neste caso foi considerada a legislacdo destes
tributos que determina a seguinte base de calculo:
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LUCRO RERAL
Obrigatorio receita bruta supenor RS 48.000.000
Imposto renda 15%
Adicional 10%
Exceder RS 20.000 fmes
Contribuigao social 8%
Compensacao prej fiscais 30%
Passivo Referem-se aos valores apurados constantes do
Nao Quadro Geral de Credores das recuperandas,

Circulante: consoante a suas respectivas naturezas:
Classes I a funcionarios, instituicdes financeiras, fornecedores

iV e e tributos. As suas respectivas realizagoes serao

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

Patrimonio Esta rubrica 1foi1 inserida mnas Demonstragoes
Liquido: Contabeis com o fito de apresentar todos os ajustes
Ajustes RJ realizados em decorréncia da recuperacao judicial.
Por se tratar de ajustes que impactaram exercicios
anteriores, o Comité de Pronunciamentos Contabeis

ITakatal N P R QT SRR N WS | A a1 1
(CPC), no item o (o rignunciainenio 2o cslgpelece
que

Reapresentagdo refrospectiva ¢ a corre¢do do reconhecimento,
da mensuracio e da divulgagio de valores de elementos das
demonstragdes contabeis, como se um erro de periodos
anteriores nunca tivesse ocorrido.

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

Os valores registrados nesta rubrica referem-se aos
ajustes realizados em razdo da reestruturacgao
financeira proposta no Plano de Recuperacao
Judicial, quais sejam: a) desagio de 70% nos valores
a pagar a instituicoes financeiras por
financiamentos (Classe IlI); b) desagio de 70% nos
valores devidos a fornecedores (Classes III); d)
desagio de 60% nos valores devidos dos créditos
trabalhistas; e) exceto os Tributos, em todas as
demais classes ocorreu a incidéncia de atualizagédo
de valores calculados pela variacdo da TR, conforme
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metodologia disposta no Item 1.1.3; f) Em todas as
classes sobre os valores dos principais corrigidos
foi acrescido juros de 0,5% ao ano; g) Em relacéao

aosg tributos, estes foram corrigidos com base na

variacao da Taxa Selic.

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

Relativamente ao nicho de mercado do Grupo Nova Noiva, o IBGE
- Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica elabora
periodicamente levantamento de dados em relagao a diversos
aspectos da populacdo brasileira. Dentre estes aspectos pode-se
destacar o levantamento da quantidade de casamentos realizados ao
longo dos anos.

Apenas a titulo de esclarecimento, os dados foram selecionados
conforme as regides em que o Grupo Nova Noiva tem maior
intensidade em suas relacoes comerciais.

++ o 1+ a1 n oo 11

(=3

Visando o plano estratégico de aumento de capilaridade de suas
g

10 fra faitn 11 ar

4]
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w2 vuwlalv L vidiiog, PRV dvrLw wiias UL L 111 L LiAw A\;&AUM\J

1 =]
apresentaram incidéncias inferiores a 100 mil eventos anuais.

Considerando as premissas mencionadas, no Quadro abaixo esta
disposto a evolucgao da quantidade de casamentos realizados ao longo
do periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2019, conforme
levantados pelo IBGE-SIDRA!L,

Para o periodo de 2020 a 2042 as projecdoes foram realizadas
aplicando-se a metodologia para calculo da linha de tendéncia
(funcédo do Excel), como mencionado anteriormente.

! Estes dados sdo encontrados no site https://sidra.ibge.gov.br/Tabela/4781
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QUANTIDADE CASAMENTOS
Fonte: IBGE/SIDRA (ate 2019)
Periodo 2020 a 2042: projetado linha tendencia (Excel)
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Conforme se pode observar nos graficos acima foi dado destaque
a performance de ocorréncias de casamentos no Brasil como um todo,
na regido sudeste e no Estado de Sao Paulo, area de maior
concentragdo do Grupo Nova Noiva.

Na performance apresentada das regides selecionadas, foi
destacada a equacao que serviu de base para calculo das projegoes
de receitas futuras do Grupo Nova Noiva. Note-se que em todos os
casos 0 R-quadrado (R2)!2 sempre esta superior a 0,95, o que significa
dizer que as variaveis explicativas (X1, X2, X3 e X4) explicam cerca
de 96% da variagdo das ocorréncias de casamentos ao longo do
periodo analisado, isto é, hda consisténcia na projecdo realizada.

De uma maneira geral os modelos para calculos de projecdes sao
testados com garantia de pelo menos 95% de assertividade,

12 Conceitos extraidos do livro Controladoria: Conceitos e Aplicacées. Saint Paul Editores, Capitulo 13. (STARK,
José Antonio)
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Hodiernamente o Grupo Nova Noiva conta com cerca de 20
clientes para suas vendas de atacado e cerca de 4.925 clientes para
suas vendas de varejo.

Relativamente aos precos de comercializacdo de seus produtos,
o ticket medio praticado pelo atacado ¢ de R$ 5.132,00 e o do varejo
é de R$ 4.575,00.

O grafico a seguir apresenta a evolucao do market share do Grupo
Nova Noiva considerando as premissas delineadas anteriormente.

GRUPO NOVA NOIVA
MARKET SHARE
Casamentos/Clientes
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Note-se que atualmente o Grupo Nova Noiva registra um market
share no mercado do Estado de Sao Paulo em torno de 1,8%.
Consoante projecdes até 2042 estima-se que esta participacao se ele
até cerca de 3,5%.

O grafico a seguir apresenta a performance desta participagao.
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PERFORMANCE COMPARATIVA MERCADO
CASAMENTOS/CLIENTES
Ano 2020 = base 100
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Como sera demonstrado no decorrer deste Relatorio devera ser
feito investimentos em abertura de novas filiais, lancamento
periédico de novas colecdes, melhoria das instalacdes, prospecgao de
novos clientes e investimentos em marketing, de forma a atender a
demanda insurgente em consequéncia da melhora economica do pais,
como demonstrado no item anterior, como também a retomada de sua
participacao no mercado, retornando com antigos clientes e
conquistando outros novos.

Considerando-se os fatores mostrados na produgao para seus
principais clientes mostrada em Quadro antferior, bem como a
tendéncia de evolucdo macroeconomica mostrada acima, o Grupo
Nova Noiva consistiu seu Plano Estratégico, visando otimizar sua
producao e rentabilidade de suas operacdes, em concentrar seus
maiores esforgos visando atender seus principais clienles com a
adequacdo de preco competitivo de mercado e a incorporacdo de
novos clientes, ainda considerando uma reestruturacao de sua area
financeira em relacdo aos seus fornecedores, como sera enunciado a
seguir.
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Dentro deste Plano Estratégico foram previstas verbas de
investimento ao longo do periodo de recuperagdao judicial, que
proporcionara a rentabilidade necessaria para a satisfacao de todos

ne créditoe devidos hem como a lucratividade necessaria a

e T Raa WSS W oA s e o aan s aaa S = wameaviiOo LT b8 Lok O it oo B B8 S8 [=3

continuidade do empreendimento.
Estes fatores serdo demonstrados em Item a seguir.

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

Procurou-se obter maior otimizagdo na utilizacdo de seus

recursos, visando a redugdo no esfor¢co de capital necessario a sua
aquisi¢ao.

O Quadro a seguir mostra a performance das receitas em relacao
aos custos realizados até setembro de 2020 e projetados para o
periodo de dezembro de 2020 a dezembro de 2042.

GRUPO NOVA NOIVA
PERFORMANCE RECEITA x CUSTOS
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Cabe inicialmente esclarecer que os custos de producao seguem
a tendéncia da variacdo do IGPM, considerado no calculo de sua
variacdo, conforme metodologia explanada acima.

Note-se que devido as especificidades da cadeia de producéao do
Grupo Nova Noiva a relagédo se mantém entre 28% (ocorrida em 2017)
e 35% (ocorrida em 2019), se estabilizando em torno dos 33% para
os demais periodos.

Desta forma, prevé-se uma reducgdo significativa no esforgo de

capital para o atendimento das demandas de producdo para o
periodo.
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Receitas As receitas de cada periodo foram calculadas com
base na metodologia mencionada acima,

Grupo Nova Noiva.

Custo Os custos dos produtos vendidos em cada periodo
dos foram calculados com base na metodologia
produtos mencionada acima, respeitando as particularidades
vendidos inerentes a cada um dos produtos fabricados e
comercializados pelo Grupo Nova Noiva.

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

[tem 1.1.3.
Despesas Neste item foram considerados os salarios vigentes
com pagos pelas recuperandas. Estes valores foram
salarios acrescidos considerando a variacdo do IPCA
e projetado, conforme disposto no Item 1.1.3. Para o
encargos ano de 2022 foi acrescide um ganho real de 5%,

sociais conforme expectativa de negociacdao sindical.
Outrossim, as despesas com este titulo foram
ajustadas proporcionalmente ao aumento de
demanda na producao.

1.2. Balancos patrimoniais e demonstracoes dos resultados

Considerando as premissas discriminadas no Item 1.1, abaixo
estdo apresentados os balancos patrimoniais e as demonstracdes de
resultado individualizados relativos aos periodos antes da
recuperacao judicial (2017 a 2019) e aqueles projetados para os
periodos encerrados entre 2020 e 2042.

Pagina 51 de 89

Este documento é copia do original, assinado digitalmente por CYBELLE GUEDES CAMPOS e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 22/01/2021 as 15:24 , sob o nimero WJMJ21400591058

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1092381-06.2020.8.26.0100 e codigo AAEDEFC.



fls. 3499

Curitiba - Matriz - CNPJ 31.834.978/0001-82
Rua Fernando Simas, 208 - Batel
CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
+ 55 41 9 9543 8957

Sao Paulo - Correspondente
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar - Itaim Bibi
CEP: 04.571-010 | Séo Paulo - SP
+ 551198515 3403

puid CHANCELLOR

CONSULTING

+55119 96757269 + 55 41 9 9274 3950
= " GRUFONOVAYOIVA
de2/t7 le2il8 kafld deni20  deaf?l 24 deallS  deri6  dex/l7  dee2b  dea2%  den/30  dexf31  dew32  dex/33  dewf34  dez35 dew36 dew37  der/it ke3) derd0 dezlfl dend2
ATVO S0.700 48365 GB3ST (4653 29373 37290 43429 45175 54498 62476 67.2b3  TL9TH 76334 84960 92657 97271 101857 L0492+ 114914 122048  130.799  138.5:0 15223 170252 177081 1BEQTT
CIRCULANTE 319 37504 2568 7.032 9475 10308 17372 19924 23476 26976 29313 3ILEWE  3633% 40727  42.018 45472 46935 48964 53671 579! 603Z0 63650 TO.900 79423 ¥655Z 93 5H4
DISFONIBILIDADES 1081 LO7T1 686 0 0 488  S8E2  7.940 9542 SEI8 T3E3 8910 10702 12919 9384 11961 11138  10.401 10537 1097¢ 10295 8140 105)5 1039 10953 17917
CAIYA/BANCOS 527 252 311 u 0 z 353 476 373 353 411 535 00 s 363 718 668 624 632 65t 618 4m 36 024 657 1075
VLR MOBILIAF IO (APLIC FINAC) 553 EBl9 375 (i [ A58 529 Fdsd ®OT0 5625 621 K37 IL0OC 1244 S8 11283 16470 9777 9504 10311 9678 761 9259 5772 10 %6 1¢.842
REA JZAVEL A CURTOD PRAZO 30882 36733 JL¥E3 7037 9075 1 K20 11491 11984 1433 21008 20960 23970 14636 I7.508 32644 33511 37797 3NS62 43435 4621 S04 S5S5100 6035 69427 75599 75667
ADIANTAMENTOS 0 o (1] ] 0 0 o o ] i} 0 3 ( 0 o [ [ [ 1 f 0 ] o [\ 0 0
CLIENTES A Z70 37360 5556 703 9300 1867 0247 1LI6E 17013 32 20333 207% 23457 27794 WSS 32707 33370 37304 39.981 23275 8301 52£0 6104 66471 G708
ESTOQUES 3531 3E37 434 1240 1468 1886 978 2063 206 200 XTIS 2811 250 3271 3648 3747 3841 3915 4382 4650 5082 5.3 5338 0708 6 742 €766
IMP JSTOS A ILECUPERAR 124 157 7 236 187 634 646 673 60 65 ] 913 G4z 1079 1202 1218 124y 1274 1444 1530 1637 1764 1526 T 2186 1]
NAC CIRCULANTE B.737 10561 15789  17.621 20098 24983 26087 25151 31422 355)0 37.970 39.07% 39997 44233 50.629 SL.79% 52921 55960 61243 54852 70481 75870 §1.3)3 9029 9129  91.6%3
IMOBILIZADO K737 LU.S61 15789 (7.621 20498 24983 26057 28281 31422 35500 37970 39.07; 39.997 44233 50629 SL799 52927 55960 61243 64851 70440 TSHT0 BL3I3 90428 91529 91653
IMCBILIZADO TECNICO 7135 9IS 13570 13970 IG510 D258 Trm4 Z30§1 0 24084 29524 306 31801 3267 36863 ALY 42220 43283 43160 49373 52911 ST268 6N 661 TG 7590 .41
VEICULOS MCV.UTENS, NSTALACOES 1.602 1643 1819 3.652 3 688 3725 1762 3800 X 1776 484 i8n 4921 4970 5820 5674 a0 (s 7065 7 14 721 A .17 4366 9359 L 452
OUTRAS 0 o U o 0 v [ & 9 1.200 L0 2400 240 4k 3600 3600 3600 As00 480 48 G040 Gy 6.L00 G100 [ed ¢ oy
PAS3IVO 40700 48365 3357 4768 A3 U746 14860 20.585 28500 36034 42705 4BS20 S399C  63.80F  73.085  79.460  BG.OIS 91269 103712  113.62¢ 125314 135040 149059  16BI1T 176424  18E2TT
CIRCULANTE 40458 53249 (D435 7673 6241 4932 547 5353 5634 6657 6373 68K 6763 7867 8425 B44S 8.601 8781 9800 L0485 10971 L1165 12,637 14378 14487 14574
FORNECEDORES 2208 2345 1488 §26 577 1258 319 1376 1337 1747 1373 1317 1352 1527 1702 1748 1536 1568 1752 187 1684 178 1556 bt 33 2247 1288
BANCOS EMPREST/FINLNCIAMENTOS 36036 BTG 443660 LT 2076 0 1] 0 (] i u 3 s 4 ] ] 4 0 i 0 ] o 0 0 L] U '
OBRIGACOES 30CIAIS A RECOLHER 766 1414 3586 246 583 1022 061 1101 1253 1434 1479 1512 1564 172 266 2N 2153 2528 274 3243 4104 4126 141 |
IMP JSTOS E TAXAS A RIZCOLHER 1141 4280 0728 1251 1478 1903 LG 2wl 2426 43 2702 2847 293t 3300 3680 37% 3953 440 473 jdz 6764 i E01 (825 |
CONTAS DIVESAS 17 118 b 1} 6 727 749 m 95 119 P43 %8 o4 921 949 977 107 1037 LUGS L1un 1131 Lo 1275 1314 1353 |
PATIMONIO UQUIDO 241 4KE4 2078 12441 73728 DE14 9702 15337 22565 30247 36433 41944 47227 56241 64629 TONIS 77414 H24NE 93912 103137 114341 123485 136432 15343 162436 170703 J
CAPITALSOCIAL LIS0 1400 1560 1500 1500 1500 500 1500 L300 1f0 1500 L&) 18 1500 1500 1500 1500 1501 1.500 1500 1500 150 1.500 1:500 1500 1500 |
LUC30S OU PIEIUIZOS 938 6284 3E7H 13941 #7215 314 8202 13,8327 20065 28747 34013 40444 45717 54741 63.12% 69315 78914 BOYEK 92412 10L63) 112841 120955 134932 152338 160136 169203
LUCIROS OU PREJUVIZOS ACUMULADOS 44 23 SEIP 0s 5817 a5 TII8 12524 19352 27428 3RO 3BETA 43BEF 52705 61605 67562  T3S4E TRGER  SO.MT  SNTC 10615 120166 132881 150369 159310 163616
RESULTADO DO EXERCICIO 506 3RS 1541 325%  -LHus 968 ved 1308 113 Li5e 1Le4 L7714 (£ 1945 1527 1.753 2067 2300 1913 1870 223 1m9 2051 1169 1526 1.5%7 1

WJMJ21400591058

umero

Pagina 52 de 89

do original, assinado digitalmente por CYBELLE GUEDES CAMPOS e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 22/01/2021 as 15:24 , sob o n

é copia

Este documento

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1092381-06.2020.8.26.0100 e cddigo A4EDEFC.



do original, assinado digitalmente por CYBELLE GUEDES CAMPOS e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 22/01/2021 as 15:24 , sob o nimero WJMJ21400591058
inal, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1092381-06.2020.8.26.0100 e c6digo A4EDEFC.

fls. 3500

- ( : Séo Paulo - Correspondente Curitiba - Matriz - CNPJ 31.834,978/0001-82
¢ H A N C E L L O R Av. Eng. Luis C. Berrinl, 801 - 5° andar - Itaim Bibi Rua Fernando Simas, 208 - Batel

U CEP: 04.571-010 | S30 Paulo - SP GEP: 80.430-190 | Curitiba - PR

CONSULTING +5511 9 8515 3403 +55 419 9543 8957

‘ +5511 9 96757288 +55 419 9274 3950
U3 3l 32 dai33 4 a5 Aad6 37 dzd8 ded a4l dildl daHl
RECHTAS OPERACIONAIS 38613 18.002 12532 16.629 14.288 35959 37.503 41911 47.620 41.591 51297 5:.704 50,457 G 306 65.098 69.¥12 71228 T9 636 85344 91370 98.045 106661 121878 122535 121971
{-\DEJUCOES D i VENDAS -5ER4 K067 -3.398 -40le <5424 -5656 -£321 -7182 -7 480 <1.737 -794 8068 -loeol -10.271 -1p52¢ - 0743 - 2011 -12872 -13.932 -14788 -16 087 - 8382 -18 481 -18.547
CUSTO DOS SFEVICOS VEHDIDOS -lodx NEREI] <20 655 L4913 11476 =12036 -12.5%2 14028 1583 18 558 17169 17640 -19901 12193 2173 =13366 -FAR40 26654 < R565 -:ne17 -318l0 -25.700 =073 11013 -11159
LUCHO BRUTU 11098 11.6%94 0,749 13700 17.640 15.500 19.294 21.562 74499 13513 2391 115 3589 34013 32034 35916 36 645 409571 43 %07 47.522 50.442 54574 €2703 63.041 61265
DESPESAS OPEILACIONALS -17303 BEL -22 66! -lagx -14573 -15.150 -15732 -16324 -18.569 -21 260 2182 3 562 23181 -26.564 23623 -31.294 -Hé -5 508 -7 476 “07H ~4282 -5 08l -f223 <0 K40 =b.lod 41388
LUCEO(PREJZO) OPERACIONAL 4795 2697 308X -2.430 -¥73 1.45%0 L.768 1970 1993 3239 3.592 LN19 934 025 1489 1740 3994 4140 3495 3183 70 2361 2643 1863 1.873 1.880
RECETAS FINANCEIRAS 2% 35 1 0 [ 0 5 7 of 55 69 B4 LD 121 58 112 105 98 w 103 97 T 100 98 103
D'ESFESAS FINANCEIRAS 3154 -5 836 -4 505 -B16 435 -1.297 -1 428 -1 -1.580 =1 .6y 1631 <1736 1777 -} 768 -1e93 -1.593 -1.451 1262 1 GG A7) 27 =126 -168 -108 -4
LUCHO ANTES IR/ICSSL 1667 -1.964 3.193 -3.156 -lL308 1192 1.343 1.602 1487 1663 1957 n162 L2440 367 1.564 2.136 2.513 1794 2331 21176 2.704 2179 1494 1794 1.883 1937
CONTRIBUICAC SOCIAL <360 =212 =13 0 (1] 75 B3 B 44 =105 -113 -136 =141 BEL 117 -135 -154 =176 =147 -4 =170 -137 57 -113 =117 =122
IMPC STO DE RINDA =795 -769 517 (1} '} -1 =163 <192 -180 -1%9 -9 251 -259 -273 =226 <248 288 <317 -269 263 =308 <253 =212 220 -n7
LUCHO Linﬂli:l 506 -3.B8S 1941 -3.256 -1.808 968 1.094 1309 1213 1.359 604 LT4 40 1845 1527 1.753 2067 1300 1915 1870 2228 1.789 2051 1489 1526 1.587

=
S =
g5
<o
L =
SR]
EE
Pagina 53 de 89 g3
2 §
G a



fls. 3501
Sho Paulo - Correspondente Curitiba — Matriz = CNPJ 31.834.978/0001-82
C H Ir'\ N C E L L O R Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar - itaim Bibi Rua Fernando Simas, 208 - Batel
CEP: 04.571-010 | Sdo Paulo ~SP CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR

Y NSO LTINS +55 11 9 8515 3403 +55 41 9 0543 8957
+55119 96757288 +55 419 9274 3950

1.3. Analise dos indices

1.3.1) Definigdes de ternios técnicos/cientificos utilizados nia analise
das dos indices das demonstracoes contiabeis

Fara parte da analise das demonstracdes contabeis, que se agregara
a outros fatores enfeixados nas conclusodes sobre a viabilidade econdomica
e financeira 4o Gr Lupo Nova Noiva, d,.utffsmliﬁda o item 3, 4 apt esentagao
da performance de alguns mdlces largamente utilizados por instituigoes
financeiras e de crédito.

Segue abaixo os conceitos
onstrag t

dos indices!3 utilizados na analise das
heis do Grupo

dem Nova Naoiva,

iU‘

18ty

Ot

e CcOoON
- = il

ANALISE DE iNDICES: ANALISE HORIZONTAL E ANALISE VERTICAL

Analise vertical

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

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

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

O conhecimento da proporcdao de um determinado grupo ou linha das
demonstracoes financeiras de uma determinada empresa pode ser de extrema
utilidade, uma vez que demonstrara o peso de cada item ou grupo nos ativos, passivos

mamm o am g o~ a———y

| 1e~A~
€ ia ac muristiacau ao .u,ouuauu

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

s Fontes do financiamento, inclusive a distribuicdo do financiamento entre

..... S5 Lp s i 3

exigiveis a curto prazo, exigiveis de longo prazo e patriménio liquido.
e Composicao da aplicacdo dos recursos em ativos de curto prazo, ativos de longo
prazo ativos permanentes.

13 Estes conceitos foram extraidos do livro Finangas Corporativas Conceitos e Aplicagdes (STARK, José Antonio), Pearson
Education, Capitulg 2.
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Normalmente a analise vertical € também utilizada para examinar a proporgao
de determinados subgrupos. Por exemplo, relativamente a liquidez corrente de uma
empresa € wmporianie saber qual a proporgao de abivos correnies e guanio nesies
ativos correntes correspondem os estoques. Pois, conforme for o giro destes estoques
podera comprometer a liquidez da empresa, como sera visto no item 1.3.2. Da mesma
forma, € importante se conhecer a composicdo dos valores que compdem a
demonstracdo do resultado da empresa, visto que pode-se associar claramente a
performance de gquantidades vendidas e produzidas, e através delas relaciona-las com
os custos de vendas e receitas de vendas, obtendo-se as margens unitarias por
produtos e as respectivas rentabilidades (esta € uma informacao nao acessivel ao
publico).

Analise horizontal

A analise horizontal tem a finalidade de evidenciar a evolugdo dos itens das
demonstragdes contdbeis, por meio dos periodos. Calculam-se os numeros-indices
estabelecendo o exercicio mais antigo como indice-base 100, no caso em tela o ano de
2017

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

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

valores) de forma a uma analise eficaz de suas mudancas.

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

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

ANALISE DA LIQUIDEZ

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

As medidas de liquidez analisadas aqui sdo as seguintes:

)

apital circulante liquido:

Indice de liquidez corrente;
Indice de liquidez seca.

SR KN

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

T

Capital circulante liguide = ative circulante liqguido — passive ciriuante

indice de liquidez corrente

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

ativo circulante

Indice de liquidez correntex = - :
passivo circulante

Indice de liquidez seca

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

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

ativo circulante — estoques

Indice de liquidez correntex = = :
passivo circulante

ANALISE DA ATIVIDADE

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

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

a) Giro dos estoques;

b) Periodo de cobranca;

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

e} Giro de alivo total

Giro dos estoques

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

custo produtos vendides

Giro dos estoques =
estoques
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Periodo médio de cobranca

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

constas a receber

vendas média dia

Alternativamente

contas a receber

vendas anuais
360

1] -

Periodo médio de cobranga =

Periodo médio de pagamento

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

contas a pagar
compras média dia

Periodo médio pagamento =

Alternativamente

g o ek e ; contas a pagar
Periodo médio de pagamento = -
pag compras anuais

360

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

0
V2]

Anenag nara fing de demonstracio, est

S
do Grupo Nova Noiva sao decorrentes da apuracdo empirica da formula de
custo dos produtos vendidos, ou seja:

endo considerado qn

€as com

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

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

Giro do ativo nermanente

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

vendas

Giro do ativo permanente = — -
ativo permanente liquido

Giro do ativo total

O giro do ativo total indica a eficiéncia com que a empresa utiliza todos os

o= K~ G"’1TT(\D marn n’nrnr‘ 011110 1"‘:\(‘01"’00 An I‘Taﬂr‘ﬂo CArn rnn‘ro ﬂ't}f‘r‘)’ M1 f'lf‘\‘l' f‘r‘ldhr'n"
WL LAWY LLLLY Vo Lol Sl e 1vovineny LALAGALD s W LI Ll e Sl Ll LLAS LAdciansy

for o giro dos ativos da empresa, mais eficientemente ela esta usando seus
ativos. Cabe ressaltar que se deve analisar mais atentamente o giro muito
rapido dos ativos imobilizados (vide observacédo no item relativo ao giro do ativo
permanente). O giro do ativo total pode ser apurado conforme formula:

vendas

Giro do ativo total = — -
ativos totais

ANALISE

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

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

A analise do endividamento pode ser melhor compreendida através dos
seguintes indices:
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a) Indice de endividamento geral,
b) indice do exigivel a longo prazo / patriménio liquido;
©) indice de cobertura de juros

indice de endividamento geral

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

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

indice do exigivel a longo nrazo / natriménio liguido

Indica a relacao entre os recursos de longo prazo fornecidos por credores e
os recursos fornecidos pelos acionistas. Pode ser usado como uma medida para
mensurar o grau de alavancagem financeira da empresa. O indice de exigivel a

N MmN om ]nr-nn [alal T\ﬂ+1"‘1mf\1’\1n 11!‘1 11 r]r\ nndea car 01"\111"()!‘1(\ naln ‘Fn'r‘f‘l"l111n
VoML Gy il A.\..-.LI.A.\.; GV MALLALIANVLLIY LI ULy VLY Dl L el CALLY /vl dvL il

exigivel de longo prazo

Indice do exigivel de longo prazo = ———————
naice co exiglvet ae Longo prazo == o imonio liquido

indice de cobertura de juros

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

resultado antes dos juros e imposto de renda

Indice de cobertura de juros = -
despesa anual de juros

ANALISE DE LUCRATIVIDADE

A lucratividade de uma empresa pode ser avaliada em relagdo as suas
vendas, ativos, patrimoénio liquido e ao valor da agdo. O objetivo € avaliar o lucro
da empresa com cada um dos itens mencionados.
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A analise da lucratividade pode ser melhor compreendida através da
verificacao dos seguintes indices:

a} Demonstracio da composicao percentual do resultado;

b) Margem bruta;

¢) Margem operacional,

d) Margem liquida;

e) Taxa de retorno sobre o ativo totai (ROA — return on asset);

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

Demonstracao da composiciao percentual do resultado

O objetivo da composicao percentual do resultado € fazer uma comparac¢ao
das vendas, despesas, custos em relacdo ao lucro obtido pela companhia.

Margem bruta

Mede a relacao percentual de cada unidade monetaria de venda que restou,
apos a deducao dos impostos sobre as vendas e o custo dos produtos vendidos.

A v nrernma lrmita svada caoar amtrrada mala FAvemni11lae
41 111Aar 5\_41.).1. LA PU\J\; oL (A}Jux Qalici ‘LJ'\,J.C} A1 i110AAch.

lucro bruto
Margem bruta = ———
vendas

Margem operacional

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

lucro operacional

Margem operacional =
g p vendas

Margem liquida

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

resultado liguide do exercicio

Margem liquida = o
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Taxa de retorno sobre o ative total {(ROA)

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

resultado liquido do exercicio

Taxa de retorno sobre o ativo = ;
ativo total

Taxa de retorno sobre o patrimonio liquido {ROE)

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

resultado liquido do periodo
patrimonio liquido

Taxa de retorno sobre o patrimonio liquido =

Conforme sera visto no item seguinte, Dupont considera neste calculo ¢
denominado multiplicador de alavancagem financeira para calculo do retorno
sobre o patrimoénio liquido.

O Sistema de Dupont apresenta a demonstracéo do resultado e o balanco
patrimonial em duas vertentes de lucratividade: a taxa de retorno sobre o ativo
total (ROA) e a taxa de retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE). A taxa de
retorno sobre o ativo pode ser calculada pelas formulas:

ROA = margem x giro do ativo total

Ou

resultado liguido do exercicie vendas
ROA =

X >
vendas ativo total

Ou
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resultado liquido do exercicio
ROA = .
ativo total
A formula de Dupont permite a empresa decompor seu retorno em 2

grupos: lucro sobre as vendas e eficiéncia no uso de ativos.

Outro aspecto no Sistema de Dupont é no que se refere ao multiplicador
de alavancagem financeira {(MAF), que relaciona a taxa de retorno sobre o
ativo total a4 taxa de retorno sobre o patriménio liquido. Isto dito em outras
palavras, o multiplicador de alavancagem financeira € equivalente a seguinte
expressao

i

MAF = o — —— -
1 — Indice de endividamento geral

e representa 1 dividido pela porcentagem do financiamento

realizado com fundos préprios.

O indice de retorno sobre o patrimonio pode ser calcula pela formula:

ROE = ROA x MAF

resultado liquido do exercicio ativo total

OE = - X - T
ativo total patrimonio liquido

— resultado liquido do exercicio

patrimonio liquido

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

A vantagem do Sistema de Dupont € que ele permite a empresa desdobrar
seu retorno sobre o patrimoénio liquido em 3 componentes:

a) lnero sobre as vendas (margem liquida):
b) eficiéncia no uso dos ativos (giro do ativo total) e
c) uso da alavancagem (multiplicador de alavancagem financeira).

Cabe ressaltar, ainda, que esse aumento no retorno refletido pelo ROE

ﬁf\f“a aar ntr ]"\111(](‘\ AA AT arnta r“t‘\ 1“1"‘1\(\ f"ﬂ'|'|(“|nf'1ﬂ ""\ﬂv‘ TI Q"\1‘Tﬂ1 f“a t’\lf\“?ﬁv‘l

~ey
}JULA\./ DLl ClLlilsuiiiavy v C.LLALJ.),L\.‘.!..I.LU WAV LiuVvy vadauliodlulyg IJ CALLL 111Vl wav iy (ALA.\/(—L&\-JJ-J-.L

mais elevado, indicado pelo MAF. Em outras palavras, a maior alavancagem
financeira incrementa tanto o retorno quanto o risco.
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1.3.2) Apresentacido e analise dos indices

~

Nesie ilem serdo apreseniados os indices fopanceiros calculados,
conforme os conceitos discriminados no Item 1.3.1.

Vale dizer que as demonstracdes contabeis do periodo de 2017 a 2019
foram fornecidas pelo Grupo Nova Noiva e utilizadas apenas para calculo

a
a Aadne anracaentadna
S gagas apresentages,

o

No que se refere as demonstracdes contabeis dos periodos findos
entre 2020 e 2042, foram por noés projetados partindo dos saldos das
demonstracdes contabeis constantes do periodo encerrado em 2019 e
considerando as premissas mencionadas no Item 1.1.4.

1.3.2.1) Analise vertical

Abaixo esta demonstrada a performance da analise vertical do
balancgo patrimonial pertinente ao periodo de 2017 a 2042.

GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE VERTICAL - BALANCO

150 0%
140,05

130 (¥

e bl SOEL - (el ACUm

De imediato percebe-se claramente uma convergéncia ao equilibrio
das linhas de tendéncia ao longo dos periodos.

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

Com a reestruturacdo financeira proposta para Recuperacao Judicial
ocorreu uma melhora significativa nestes indices, atingindo em 2042,

Ors

50,5% para o ativo circulante, contra 7,9% para o passivo circulaiite.
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Outro fator de destaque refere-se a evolucao positiva dos lucros
acumulados. saindo de negativo 56,5% em 2020 para positivo 91.3%
em 2042.

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

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

Abaixo esta demonstrada a performance da analise vertical do
resultado pertinente ao periodo de 2017 a 2042.

GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE VERTICAL - RESULTADO N
125,0% R*=0,1897 6.0%
4,0%
10506 [l A I B A — e agsgussseve T ea s RS
......................... - 2,0%
85,0% I 0,0%
65,0% I I =
4,09
45,0% 6,0%
B0%
25,0% -10,0%
-120%
5,0% . .
-14,0%
o 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 o
— (0 cust/desp o |y fig sesenn Logaritmica (lucmg lig)
O grafico nos mostra uma melhora marcante do resultado liquido
quandoc comparadoc com o anc de 2020, onde se registra um prejuizo
liquido de 14,4%, passando para um lucro liquido de 1,3% em 2042.

Como decorréncia da reestruturacao financeira proposta no Plano de
Recuperagao, o impacto das despesas financeiras caiu de 11% em 2018
para 0,1% em 2042. Isto significa dizer que os custos fixos foram
otimizados.

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

1.3.2.2) Analise horizontal

Abaixo estid demonstrada a nperformance da analise horizontal do
balanco patrimonial pertinente ao periodo de 2017 a 2042.

GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE HORIZONTAL - BALANCO
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Faz-se mister informar que a analise horizontal tomou como
premissa considerar o ano de 2017, inicio da analise, como base 100.

Ao se observar as linhas de tendéncia, ressalta-se de imediato a
performance das disponibilidades e do lucro acumulado.

No caso das disponibilidades sai de 63,4 em 2018 para 1.657 em
2042.

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

Outro destaque, como consequéncia, foi a evolucao significativa dos
lucros acumulados saindo de um indice NEGATIVO de 739,9 em 2020
para um indice POSITIVO de 11.807,5 em 2042.

Esse crescimento significativo salta aos olhos inicialmente, mas &

consequéncia exclusiva da reestruturacdo financeira e operacional
proposta no Plano de Recuperacao.

Pagina 6§ de 89

15:24 , sob o nUmero WJMJ21400591058

do original, assinado digitalmente por CYBELLE GUEDES CAMPOS e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 22/01/2021 as

€ copia

Este documento

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1092381-06.2020.8.26.0100 e codigo AAEDFOF.



fls. 3516

Lt C H A N C E L L O R Sdo Paulo - Correspondente Curitiba - Matriz ~ CNPJ 31.834.978/0001-82
- Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar - Itaim Bibi Rua Fernando Simas, 208 - Batel
. 3 CEP: 04.571-010 | Séo Paulo - SP CEP: 80.430-190 | Curitiba - PR
CONSULTING +55 11 9 8515 3403 +55 41 9 9543 8957
‘ +55 11 9 9675 7288 + 55 41 9 8274 3950

Destaque-se a evolucgédo positiva do Patrimé6nio Liquido e dos Lucros
Acumulados ao longo dos periodos analisados.

Feata evnluicidn é i1m re
Heta evolucao Y

~ e oaaa

elaborado, garantindo um dos principios fun
Principio da Continuidade (Resolucao CFC 7

exo claro do Plano de Recuperacio exito

AsT AL Lima s - LTI A

amentais da contabilidade
0/93).

«
2

SECAQ II
O PRINCIiPIO DA CONTINUIDADE

Art. 5° A CONTINUIDADE ou nao da ENTIDADE, bem como sua
vida definida ou provavel, devem ser consideradas quando da
classificacdo e avaliacio das mutagdes patrimoniais,
quantifativas e qualitativas.

8 1° A CONTINUIDADFE influencia o valor econdomico dos ativos
e, em muitos casos, o valor ou o vencimento dos passivos,
especialmente quando a extincido da ENTIDADE tem prazo

determinado, previsto ou previsivel.

§ 2° A observancia do Principio da CONTINUIDADE ¢é
indispensavel a correta aplicacdo do Principio da COMPETENCIA,

por efeito de se relacionar diretamente a quantificacdo dos
componentes patrimoniais e A formacdo do resultadn, e de

constituir dado importante para aferir a capacidade futura de
geracao de resultado. (Grifos nosso)

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

Abaixo esta demonstrada a performance da analise horizontal do
resultado pertinente ao periodo de 2017 a 2042.

GRUPO nova noiva
ANALISE HORIZONTAL - RESULTADO
500,0 500,0
-
4000 s b A0 |
Lty et
3000 N e R S E 300,0
100 il 1004
[
100,0 m EI i ii ﬁ 100,(
00 1 i i ‘ hl ?l 00
1 . fe
100,0 “ ,' -100,0
-200,0 (o | 200,0
[ y = 228,26In(x) - 342,25
-300,0 R} 'l R¥=0,4052 00,0
\
400,0 Vo 400,0
. [
500,0 ) 500,0
00,0 ‘l " 600,0
0,0 1) 0,0
L
-800,0 800,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
mEEwG Rec operac  Mmmmm Custos  wessss Desp operac s |ucre |Prej) operac  EEEEEE Desp finane e e e Lycro {prej} exerc = ssees Logartmica {Lucro (praj) exerc)
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Faz-se mister informar que a analise horizontal tomou como
premissa considerar o ano de 2017, inicio da analise, como base 100.

A semelhan

3

A sem ca dos comentariog feitos na evolucio da perform

das contas patrimoniais, no caso das contas de resultado a reducao dos
encargos financeiros com a reestruturacéo financeira proposta no Plano
de recuperacdo proporcionou novo “folego” para a continuidade das
atividades da Sociedade, saindo, por exemplo, de um indice de resultado
operacional negativo de 50,7 em 2020 para um indice

em 2042.

1anc

4]

("J
"
‘
U
"
4
-
L
1
¢
¢
\

Outrossim, deve ser destacado que o resultado do exercicio saiu de
um prejuizo de 768 em 2018 para um lucro de 313 em 2042.

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

Os Quadros dos topicos a seguir apresentam um sumario de seus
respectivos indices abrangendo o periodo de 2017 a 2019 e comparando-
os com os indices no encerramento de 2042,

Este comparativo tem a finalidade de mostrar a performance até o
pedido de Recuperacao Judicial, e o resuliado final em 2042 com a

implementacdo da reestruturacao financeira proposta.

O demonstrativo da performance de todos os indices abrangendo o
periodo de 2017 a 2042 encontra-se em tabela a seguir.

O Quadro a seguir mostra a analise de liquidez.

GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE DE INDICES
dez/17  dez/18  dez/19 dez/42

r
s T

AT TOTi TS A T T AT TTTATY
ANALLOE A LIJULUCL

Il

Capital circulante liquido -R$8.495  -R§15445 -R$17867  R$79.010

Indice liquidez corrente = 038 0,7 0,7 6,4

Indice liquidezseca = 0,7 0,6 0,6 6,0
g, — . . | R — < E— F— i oty o i M PR [PPSR I .
AV NN L i_il_.!&_.lli" UpnCival llULj._VC' Liil THILICHCiiLY v ls,llllk-ﬂll\-’ll 11

liquidez da Sociedade.

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

1.3.2.4) Analise da atividade

O Quadro a seguir mostra a analise de atividade.
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GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE DE INDICES
dez/17  dez/18 dez/19 dez/42
ANALISEDA ATIVIDADE
Periodo médio cobranga = 254 dias 45 dias 227 dias 195 dias
Periodo médio pagamento = T2dias 50 dias 26 dias 20 dias
(Chra ntivin marmnmanfo = A A arnac & anna R anna 12 nnne
Circ ative permanente {4anos 4S5anos  2%anos 1,3 anos
Giro ativo total = 09anos 1,0 anos 1,0 anos 0,7 anos
De imediato cabe um esclarecimento quanto aos indices
apresentados nos pericdos de cobranga e de pagamento.

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

Observe-se que esta situac¢ao se modifica quando comparado com o
ano de 2042.

Ainda em relacdo ao periodo médio de cobranca, deve ser observado
os comentarios efetuados no Item 1.1.4, reiativamente ao aumento da
elasticidade nos recebiveis, como parte de um Plano Estratégico visande
ao aumento da capilaridade de mercado e captacdao de novos clientes.
Os indices negativos apontados referem-se ao fato da Sociedade estar
antecipando seus recebiveis em instituicao financeira e registrando os
juros respectivos.

GRUPO NOVA NOIVA
desencaixe financeiro
300 dias 300 dias

250 dies 250 dias

200 digs 200 digs

150 dias 150 dias
100 dias 100 dias
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r ===
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-

= dias N mme - S0 ks

-~
'h- O dias
100dias ‘l o 100 dias

150dias D e ———————— st e e

200diass - ==t 200 dias

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

e e

e Periotda médio cobranca —— Ferlodo médio pagamento - o a5 Hespncaine '

Este Quadro teve a finalidade de mostrar graficamente o desencaixe
financeiro entre os dias de recebiveis e os dias de pagamento.
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Como esclarecido no Item anterior, o Board do Grupo Nova Noiva
elaborou plano estratégico que visa proporcionar maior elasticidade
para o pagamento de seus clientes, visando com isto o aumento de sua
carteira atual.

Por outro lado, também faz parte deste mesmo plano estratégico a
reducdo do periodo de pagamento de seus fornecedores, visando a
reducao dos custos de carregamento de encargos destes.

Sendo assim, concatenando esta estratégia com os saldos livres de
caixa, obtém-se maior otimizagdo dos recursos gerados, com
consequente reducédo de encargos financeiros no periodo.

1.3.2.5) Analise do endividamento

O Quadro a seguir mostra a analise do endividamento.

GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE DE INDICES
dez/17 dez/18 dez/19 dez/42

LN LT T T T T T T 4 rrm e
ANALIOL LAV CINLA VUIIAIVIEIN L O

Indice endividamento geral = 99 4%, 110,1% 103,6% 7.9%
Indice exigivel CP / PL = 167373% -1.0902% -2.9083% 8,5%
Indice cobertura juros = 15 0,5 1,7 33,0

Este Quadro de indices vem a confirmar as conclusdes da analise
(al
b

11idar arim
uigdez agcinm

de li a.
Nele visualizamos a situacao precaria até 2019 de total passivo a
descoberto, onde o endividamento geral superou em mais de 10 vezes o

total de capital proprio da empresa (patrimoénio liquido).

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

Ha que se ressaltar que a reestruturacdo financeira proposta sera
de grande valia a recuperacdo do GRUPO NOVA NOIVA, demonstrando
através do indice de cobertura de juros em 2042 a total liquidez da
Sociedade.

Este assunto sera melhor abordado no Item 2, onde sera analisado
o fluxo de caixa.
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1.3.2.6) Analise da lucratividade

O Quadro a seguir mostra a analise da lucratividade.

GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE DE INDICES
dez/17 dez/18 dez/19 dez/42

AT LY T AT TN Y T T AT A YT Y 4 T
ANALLSE D LULRALLVIDAUIL

Margem bruta = 57,2% 45.2% 51,9% 51,4%
Margem operacional - 12,4% 5,6% 13,7% 1,5%
Margem liguida = 13% 8.1% 33% 1,204
Taxa retorno ativo total (ROA) = 1,2% -8.0% 3.3% 0,9%
Taxa retomo sobre PL (ROE) = -2097% -79,3% =93 4% 0,9%

Este Quadro vem apenas corroborar os comentarios feitos nas
analises de liquidez e de endividamento.

A lucratividade é uma consequéncia do bem-estar financeiro de uma
empresa. A partir do momento que ela tem uma crise financeira, por
exemplo como foi o caso, a sua rentabilidade vai desaparecer.

Contudo, mais uma vez vale mencionar que ha uma mudanca
significativa a partir do momento de sua reestruturacdo financeira,
como mostrado nos indices em 2042.

1.3.2.7) Analise do custo médio ponderado de capital

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

GRUPO NOVA NOIVA
ANALISE DE INDICES
dez/17  dez/18  dez/19  dez/42

CUSTO MEDIO PONDERADO CAPITAL
WACC = 25% 16,6% 6.4% 0,1%

Apenas com o intuito de esclarecer o conceito disposto no Item
1.3.1, na pratica o custo médio de capital é um indicativo de quanto a
empresa precisa ser rentavel para “abrir as suas portas” todos os dias.
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Isto dito em outras palavras, se por exemplo a empresa embute em
seu preco de venda uma taxa de financiamento de clientes de 10% e o
seu ecusto de capital é de 15%, na verdade ela esta perdendo no
financiamento de seus clientes 5%.

Observe-se que o custo de capital chega a 16% em 2018, em razao
da crise financeira do GRUPO NOVA NOIVA. Em 2042 ele se apresenta
Laixo em razdo da esiabilizacdo financeira do Grupo.

A equalizacdao deste indice concede maior flexibilidade ao Grupo no
que se refere a gestdo dos pregos de seus produtos frente aqueles
praticados pelos seus concorrentes diretos.
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1.3.2.8) Analise do Sistema de Dupont

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

Como esclarecimento cabe lembrar nesta metodologia que o objetivo
¢ identificar o quanio o reiorno do patrimonio € uma derivada do grau
de alavancagem financeira!* da empresa.

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

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

Abaixo estdao sumarizados os principais indices do Sistema de
Dupont.

4 A alavancagem financeira resulta da inclusdo de encargos financeiros no resultado da empresa. Desta forma, a
alavancagem financeira node ser definida coma sendo a utilizacio pela empresa de encargos financeiras com o ohiefivo de
maximizar os efeitos de variagdes no lucro antes dos juros e impostos (LAJIR) e sobre os lucros por agdo (LPA). Este
conceito foi extraido de livro Financas Corperativas Cenceites e Aplicacdes (STARK. José Antonio), Pearson
Education, Capitulo 12
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GRUPO NOVA NOIVA
QUADKU 5 UMAKIU INDICE DU UNT
ANOS ROE - ROA MAF
2017 206,7% a.a. 12%aa 1664
2018 79.5% a.a. -8.0% a.a. 9.9
2019 93.4% a a 33%aa  -281
2020 51%aa -132%aa 0.4
2021 -(,9% a.a. -6,7% a.a. 0,1
2022 7.1% a.a. 26%aa. 28
2023 3.8% a.a. 25%aa. 1.5
202 3,5% a.a. 2.6% a.a. 1.3
2025 2.6% a.a. 2.1% a.a. 1.3
2026 2.5% a.a. 2.0% a.a. 1.2
2027 2,7% a.a. 23%aa L2
2028 2,7% a.a. 2.4% a.a. 1,2
2029 2,6% a.a. 23%aa. 1,1
2030 25%aa. 22% a.a. 1.1
2031 1,7% a.a. i,5% n.a. i
2032 1.9% a.a. 1.7% a.a. L1
2033 2,1% a.a. 1.9% a.a. 1.1
2034 2.3% aa. 2.1% a.a. 1.1
2035 1,7% a.a. 1,6% a.a. 1,1
2036 1,6% a.a. 1,3% a.4. L
2037 1.8% a.a. 1.6% a.a. 1.1
2038 1.3% a.a. 12% a.a. 1.1
2039 1.4% a.a. 1.3% a.a. 1.1
2040 0,9% a.a. 0.8% a.a. L1
2041 G,9% a.a. 0,8% a.a. il
2042 09%aa 08%a.a 1]

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

Outro fator importante a ser lembrado refere-se ao fato de que o

MAF (multiplicador de alavancagem fmancelra) leva em consideracédo a
1‘&161';5_0 entre o uati‘iﬁluulu 111!"1"1&1\: < O l;qa?-i'v' ' U‘f&}, Oii f":n?_}a a relagao

entre capital préprio e o capital de terceiros.

No caso o GRUPO NOVA NOIVA se encontrava extremamente
endividado, conforme se verificou na analise dos indices de
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endividamento, que levou como consequéncia a prejuizos financeiros e,
principalmente, a inadimpléncia de alguns passivos, que acarretou mais
encargos financeiro.

Neste caso em particular o grau de alavancagem foi extremamente
prejudicial, veja por exemplo 2019 e 2020, pois constatou-se através da
analise de lucratividade que a empresa nao estava gerando resultados
financeiros suficientes para a satisfacao de seus débitos.

Tome-se como exemplo o ano de 2019:

e PL=-R$ 2.078 mil
¢ Endividamento curto prazo = R$ 60.435 mil

Neste caso o endividamento superou o PL em cerca de 30 vezes,
sendo que o PL neste caso é negativo, o que significa passivo a
descoberto. Apenas a titulo de curiosidade o Acordo de Basiléia que
rege as regras para instituicdes financeiras, do qual o Brasil foi
signatario, recomenda que a alavancagem de uma instituicdo financeira
nao ultrapasse 9,8.

Como se percebe no Quadro sumarizado de Dupont, considerando
as premissas relativas a reestruturacao financeira do GRUPO NOVA
NOIVA, a partir de 2027 consolida seu processc de estabilizacédo
financeira e se mantém em crescimento.

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

Dupont, calculado relativo aos anos 2017 e 2042.

Relativamente aos demais periodos, empresas e consolidados,
seguiram a mesma metodologia.
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GRUPO NOVA NOIVA
SISTEMA DUPONT - DEZEMBRO 2042 (PREV)
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2) DEMONSTRACAO DA PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA

Considerando os valares apresentados nas demonstragdes contabeis
apresentadas no Item 1.2, bem como a metodologia e premissas nas
quais os saldos das rubricas estdo suportados, foram calculados os
saldos financeiros para o periodo de 2020 a 2042.

Note-se que os saldos com disponibilidade financeira foram
utilizados para a quitacdo de obrigagdes consoante a sua natureza.
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A seguir estao elencadas as premissas que nortearam o valuation do
fluxo de caixa.

i. Relativamente aos créditos da Classe I. conforme proposta,
estdao reduzidos com um desagio de 60%, serao corrigidos
monetariamente pela variagao da TR e serdo pagos até o final
do exercicio de 2022;

ii. Relativamente aos créditos da Classe lII, conforme proposta,
estdo reduzidos com um desagio de 70%, os seus saidos
corrigideos pela variagac da TR e acrescidos de jureos de 0,5%
ao ano. Serdao amortizados em 20 anos a partir de janeiro de
2023;

iii. Os créditges tributarics serac int
corrigidos pela Taxa Selic, em 12
considerando uma caréncia de 3 anos;

egraimente quitadaos,
0 parcelas mensais,

iv. Os saldos das contas a pagar ap6s a recuperacao judicial, diga-
sc fornccedores nacionais, salarios ¢ cnecargos, tributos cm
geral, dentre outros, serdo pagos com as disponibilidades de
recursos financeiros, sem a geracao de contingenciamentos

futuros;

v. As receitas bhrutas de vendas de nrodutos ou servicos
registrados nas demonstracdes contabeis foram ajustadas
pelos valores ainda nao recebidos de clientes;

vi. Os custos dos produtos vendidos registrados na demonstracao
de resultados dos periodos foram ajustados pelos valores a
pagar a fornecedores no periodo seguinte, bem como o saldo
desembolsado no periodo relativo ao periodo anterior;
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vii. Os impostos sobre as operagdes registrados na demonstracao
do resultado foram ajustados pelos valores a pagar no periodo
seguinte, bem como o saldo do periodo anterior desembolsado
no periodo em curso. Da mesma forma, no saldo liquido foi
considerado os tributos a recuperar decorrentes das operacdes
das entidades (por exemplo, ICMS);

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

ix. As despesas com imposto de renda e contribuicédo social sobre
aid N e
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do proprio exercicio;

x. Esta contemplado no Plano Estratégico do GRUPO NOVA
NOIVA investimentos a partir de 2024, conforme saldo de
caixa, visando:

a. Investimentos na abertura de novas (filiais, visando
aumentar a capilaridade dos produtos comercializados;

b. Lancamento de novas colecoes, visando a criagao de

novos mercados consumidores com a inovag¢ao de seus

produtos;

Prospecgdo de novos clientes e campanha para retorno de

ex clientes;

d. Melhoria das instalagdes visando proporcionar maior
conforto e adequacéao aos seus clientes;

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

2.2) Demonstracdao da projecdao do fluxo de caixa
Considerando as premissas mencionadas no Item 2.1, bem como as

projecdoes dos resultados econdmicos e financeiros discriminados no
Ttem 1.2, o fluxo de caixa nrojetado para o nerindo de 2020 a 2042 pode

ser apresentado como abaixo:
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3) ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA

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

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

Quando se fala em projecdes econdomica e financeiras para 19 anos
aotA an 1 e aare ~ Aa Tra et AYrAT o
w [N & w2
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previsiveis e outras inimaginaveis até a sua ocorréncia.

O mercado financeiro trabalha com diversas teorias sobre este
tema:

v Analises de regressao linear;

v Teoria das opgoOes reais;

v Indice de Sharpe para volatizagdo de precgos;
v" Dentre outras tantas.

Dentro da teoria do risco pode-se encontrar dois tipos diferentes
de risco: 1) o risco chamado diversificavel ¢ 2) ¢ risco chamado ndo
diversificavel ou sistémicol5.

O risco diversificavel ndo é muito importante para o empresario,
pois podera facilmente ser eliminado atraves da diversificagao de seu
negocio ou da reestruturacido financeira dele, como é o caso em tela.

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

O risco diversificdvel é o risco especifico da empresa, e € causado
por fatores como processos de greves, dependéncia de concessoes
publicas, dependéncias de fornecimento de insumos e outros fatores
inerentes a empresa.

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

Particularmente foi o ocorrido com o GRUPO NOVA NOIVA.

15 Conceitos extraidos do livro Finan¢as Corporativas Conceitos e Aplicagdo (STARK, José Antonio), Pearson
Education, Capitulo 18.
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Outro fator mister em nossas conclusdes acerca da saude
financeira do GRUPO NOVA NOIVA esta diretamente relacionado a
viabilidade de geragao de recursos necessarios a continuidade de suas
operacdes comerciais e, neste particular e principalmente, a
liquidacao de seus passivos gerados outrora e vindouros.

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

Da mesma forma, também se deve observar que a disponibilidade
de caixa real muito se aproxima do saldo final de caixa acumulado,
nao permitindo margem para eventuais contingenciamentos que

venham a solapar as atividades do GRUPO NOVA NOIVA durante a sua
iornada.

Contudo, considerando os fatores abordados nos Itens 1.1.1 a
1.1.3 sobre a analise de conjuntura econdomica, analise do setor
industrial, comercial e servigos e, proje¢coes futuras, podemos contar
com “ventos favoraveis” a consecucdo do negocio do GRUPO NOVA
NOIVA, notadamente em razao de que:

i. Ha perspectivas de geracao de recursos em razao da
reestruturacéo financeira e operacional da Sociedade;

Essa geracao de recursos permitira a quitagao de passivos
existentes e a ndao geracao de novos contingenciamentos;

[
4

iii. Os excedentes de recursos permitirdo o incremento
patrimonial que se transformara em um “colchao” de

,....L._-_... R T B B e = e - e T
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de recursos;

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

o S T "~

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

vi. Os produtos fabricados pelo GRUPO NOVA NOIVA néao
tendem a se tornar obsoletos ou descartaveis com o pasg§a
dos tempos;

™o a0 1. on
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vii. A forcosa renovacéao tecnologica de seus produtos otimizara
seu esfor¢go na geracao dos recursos necessarios;

viii. Come consequéncia:

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

b. A observacdao dos itens de qualidade total de seus
produtos, marca premente no GRUPO NOVA NOIVA, os
mantera firme em seu mercado de forma ativa e
competitiva.

Outrossim, no que pesem as incertezas que poderao advir no
futuro, verifica-se que ceteris paribus nao devemos tomar itens
isolados como premissas integrais, mas a analise de viabilidade deve
considerar in totun os fatores devidamente ponderados durante este
Relatorio.

Desta forma, por tudo que foi mostrado e fartamente analisado
nos itens antecedentes, PODEMOS CONCLUIR PELA VIABILIDADE
ECONOMICA E FINANCEIRA DO GRUPO NOVA NOIVA.

Estas sao as nossas consideragoes.

Por fim, cabe mencionar que as quantidades e valores analisados,
foram fornecidos pela equipe Técnica do GRUPO NOVA NOIVA,
analisadas e apresentadas as conclusdes pela equipe técnica da
Chancelior Brasil Consultoria Empresarial.

E o Relatorio.

Sao Paulo, 11 de janeiro de 2020.

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

Chancellor Brasil Consultoria Empresarial
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