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INTRODUÇÃO 

Este Relatório trata da análise de viabilidade económica e 
financeira do Grupo Nova Noiva, consolidado. 

I) ANÁLISE DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 

Neste item serão apresentadas as demonstrações contábeis 
relativas aos períodos encerrados entre 31 de dezembro de 2017 e 
2042, de forma consolidada. 

Há que se considerar, também, que serão analisadas as 
demonstrações contábeis mencionadas no que concerne aos 

SçggintA AAPÇPtQA: 

Estrutura de balanço patrimonial e Demonstração do 
Resultado do Exercício consoante os Princípios Contábeis 
Geralmente Aceites (BR GAAP)1; 

Análise da performance dos principais índices econômicos 
e financeiros utilizados pelo mercado financeiro em geral, 
mas principalmente, pelos Departamentos de Créditos das 
Instituições financeiras brasileiras. 

Serão apresentadas as Demonstrações Contábeis Consolidadas, 
conforme as regras estabelecidas pelo CPC 36 (Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis). 

O Comitê de Pronunciamentos Contábeis 36 (CPC) define da 
seguinte forma as demonstrações consolidadas: 

"As demonstrações contábeis de grupo econômico, em 
que os ativos, passivos, patrimônio líquido, receitas, 
despesas e fluxos de caixa da controladora e de suas 
controladas são apresentados como se fossem uma 
única entidade econômica". 

Consiste na consolidação de balanços o ato de combinar as 
demonstrações financeiras de uma empresa e suas subsidiárias, 
eliminando-se as respectivas transações intercompany. 

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

Os Princípios Contábeis Geralmente aceitos no Brasil (BR GAAP) estâo apresentados no site do Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis — CPC (http://www.cpc.org.br/CPC)  
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Este procedimento reputa-se importante, pois no caso em tela a 
grande preocupação inicial é provar que o GRUPO NOVA NOIVA terá 
condições econômicas e financeiras para honrar todos os seus 
passivos pendentes e çontingeneiais, bem COMQ condições para a 
continuidade de suas atividades. 

1.1. Metodologia utilizada para projeção das demonstrações 
contábeis 

A seguir será explanada a metodologia utilizada para a projeção 
dos balanços patrimoniais e das demonstrações contábeis 
apresentadas no Item 1.2, correspondentes ao período de 01 de 
janeiro de 2020 a 31 de dezembro de 2042. 

1.1.1) Análise do cenário econômico 

As projeções tomaram como premissas básicas as análises por 
técnicos de diversos setores da economia aeerea das perspectivas 
futuras do desçmpenho 	ÇPPPQPIia braSileira. 

Podemos salientar que foi opinião unânime entre os técnicos, que 
Brasil teria uma retomada do crescimento econômico, 

impulsionando com isso não somente a produção, ema também o 
consumo no mercado interno e a exportação de excedentes para o 
mercado externo. 

Contudo, devido a pandemia instaurada pelo denominado "Novo 
Carona Virus 19", com efeitos no Brasil a partir de fevereiro de 2020, 
este cenário sofreu sensível retração. 

Análise do cenário anterior a pandemia 

Pode-se dizer que o cenário econômico até 2019 previa uma 
retomada da economia bastante significativa para o exercício de 2020 

posteriores. 

As projeções tomaram como premissas básicas as análises por 
técnicos de diversos setores da economia acerca das perspectivas 
futuras do desempenho da economia brasileira. 

Podemos salientar que foi opinião unânime entre os técnicos, que 
Brasil teria uma retomada do crescimento econômico, 

impulsionando com isso não somente a produção, como também o 
consumo no mercado interno e a exportação de excedentes para o 
mercado externo. 
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Apenas à guisa de ilustração, reproduziremos abaixo, matéria 
publicada pelo IPEA - Instituto de Pesquisas Econômicas Aplicadas 
na Carta de Conjuntura Econômica n° 44 - 3° Trimeatre de 2019: 

szno vi 
Atividade econômica: desempenho do PIB 

O produto interno bruto (PIB) avançou 0,4% no segundo trimestre de 2019, na 
comparação Cem e trimegtre gntertor livre cle efeit9 NAggrigiffi, e 1% na çaninataçaq 
interanual, de acordo com os dados do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais 
(SCNT) divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), era linha 
com a previsão da Visão Geral da Carta da Conjuntura divulgada em junho.1 Embora 

ritmo de crescimento da atividade econômica continue lento, o resultado 
representou uma aceleração em relação aos dois trimestres anteriores, quando o PIB 
permaneceu virtualmente estagnado, afastando a possibilidade de recessão 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 próximos 
dois trimestres,. o PIB fecharia o ano cOrn alta de 0,6%. 

A formação bruta de capital fixo (FBCF) foi o grande destaque positivo entre os 
componentes de demanda no segundo trimestre. Após registrar quedas de 1,6% e 
1,2% na quarta trimestre de 2018 e na primeira trimestre de 2019, respectivamente, 
os investimentos avançaram 3,2% na margem. Tendo por base a desagregação do 
Indicador Ipea Mensal de FBCF, o resultado foi disseminado entre os segmentos, com 
destaque para a retomada do crescimento da construção civil. Anteriormente, apenas 
a demanda por máquinas e equipamentos vinha contribuindo para a alta dos 
investimentos. 

Era relação aos setores produtivos, o PIB industrial avançou 0,7% na comparação 
com o período imediatamente anterior, resultado que sucedeu duas quedas 
consecutivas na margem. Entre os destaques positivos, a indústria de transformação 
registrou alta de 2%, enquanto a construção civil cresceu 1,9%. O bom desempenho 
corrobora os resultados já apontados no Indicador Ipea de Consumo Aparente de 
Bens Industriais, que previa uma recuperação da demanda interna nestes segmentos 
ao longo do segundo trimestre. A principal contribuição negativa, em contrapartida, 
yeip novamente Os indústrias extrativas. Ainag sofrendo os efeitos do desastre 
ocorrido na barragem de Brumadinho, o segmento registrou um recuo de 3,8% ante 

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 creàcimento ecpico previsto nér stç 
estudo até o ano de 2023. 

Abaixo serão apresentadas as conclusões deste estudo. 
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ATIVIDADE 

Crescimento Real do PIB (% aa.) 
Agropecuária (%) 
Indústria (99) 

Serviços (%) 

PIB Nominal (R$ bilhões) 

População - milhões 

PIB per capita - R$ 
Vendas no varejo - Restrita (%) 

Produção industrial (96) 
Taxa de desemprego (16- média) - Pnad Contínua 

Taxa de Crescimento da Massa Salarial - IBGE (%) 
Rendimento médio real - IBGE (%) 

INFLAÇÃO E JUROS 

IPCA (IBGE) % aa. 
IGP-M (MV) - 96 aa. 
Taxa Selic Meta (% aa.) 
CDI (56 aa.) - Taxa dezembro 
Taxa Sellc nominal (acumulado 12 meses) % 

Taxa Selic real / IPCA (acumulado 12 meses) % 
Taxa MIN real / IGP-M (acumulado 12 meses) % 
T1LP (% aa.) - acumulado no ano  

EXTERNO E CÂMBIO 

Câmbio (116/USS)- (Média Ano) 

Câmbio (RS/US$) - (Final de período) 
Exportações (em US$ Bilhões) 
Importações (em US$ Bilhões) 
Balança Comercial (em US$ Bilhões) 

Saldo em Trans. Correntes (% do PIB) 
Saldo em Trans. Correntes (US$ bilhões) 
Reservas Internacionais (em US$ bilhões) 
Investimento Direto no Pais (em US$ bilhões) 

Resultado Primário (% do PIB) - Flm do período 
Deficit nominal sem câmbio (% PIB) 
Divida bruta (% PIB) 
Taxa de Câmbio - US$/Euro - Fim do Período 

Taxa de Câmbio - US$/Euro - Média ano 
Taxa de Câmbio - R$/Euro - Fim do Período 

taxa de Câmbio RS/Euro - Média ano 

Cenário - Longo Prazo 
Tabela de projeções macroeconómicas 

016 2017 018' 015' 020' 02 

-3,55 -3,60 1,00 1,10 2,80 3,00 3,00 3,00 3,00 
3,61 -6,60 13,00 0,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 

-632 -3,80 0,00 1,50 3,00 5,00 3,00 3,00 3,00 

-2,70 -2,70 0,30 1,00 2,50 3,00 3,00 3,00 3,00 

5.999,5 6.266,9 6.592,1 7.001,1 7.554,3 8.185,6 8.848,1 9.564,3 10.338,4 
204,45 206,08 203,48 203,48 203,48 203,48 203,48 203,48 203,49 

29.344,6 30.409,8 31.744,4 34.407,6 37.126,4 40.228,7 43,484,8 47.004,5 50.809,1 
4,30 -6,20 2,00 3,00 3,50 3,20 3,20 3,20 3.20 

-8,30 -6,40 2,50 1,10 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 

8,50 11,50 12,70 12,26 11,86 11,36 10,86 10,36 10,16 

-0,17 -3,22 2,40 2,66 2,72 3,53 3,53 3,53 3,22 

-0,30 -2,05 2,38 1.20 1,30 2,00 2,00 2,00 2,00 

Cenário - Longo Prazo 
Tabel a de projeções macroeconômicas 

WIna 0 6 017 018 2019' 	2020 20 	20 	• 20 	• 

10,67 6,29 2,95 3,75 3,80 	4,00 3,75 3,75 3,75 

10,54 7,17 -0,50 7,54 4,00 	4,25 4,17 4,17 4,17 

14,25 13,75 7,00 6,50 6,50 	7.50 7,00 7,00 7,00 

14,14 13,63 6,99 6,40 6,40 	7.40 6,90 6,90 6,90 
13,29 14,03 9,96 6,42 6,42 	6,89 6,93 6,87 6,82 

2,36 7,28 6,81 2,58 2,53 	2,78 3,06 3,01 2,96 

2,48 6,40 10,51 -1,04 2,33 	2,53 2,64 2,59 2,54 
6,25 7,50 7,12 6,72 6,38 	6,10 6,05 6,00 6,00 

Cenário - Longo Prazo 
Tabela de projeções macroeconômicas 

2017 Dia 016 

3,33 3,49 3,19 3,65 3,68 	3,74 3,81 3,88 3,94 

3,90 3,26 3,31 3,87 3,70 	3,77 3,84 3,90 3,97 

190,09 184,45 217,24 239,03 249,43 	272,46 283 36 294,70 306,48 

172,42 139;42 153,21 185;45 193;32 	221.22 230,07 239.27 248,84 

17,67 45,04 64,03 53,59 56,11 	51,24 53,29 55,42 57,64 

-3,27 -1,31 -0,47 -0,77 -0,66 	-1,64 -2,63 -2,65 -2,67 

-58,88 -23,51 -9,76 -14,51 -13,49 	-35,96 -61,16 -65,50 -70,15 

368,74 372,22 381.97 388,08 395,07 	402,97 411,03 419,25 427,64 
75,07 78,93 70,26 88 31 90,96 	93,69 96,50 99,40 102,38 

-1,85 -2,49 -1,68 -1,55 -1,26 	-0,80 -0,03 1,06 1,68 
10,22 8,98 7,75 6,96 5,46 	6,13 5,53 3,00 3,00 

66,23 69,95 74,00 76,70 77,80 	79,37 79,54 78,60 77,00 

1,09 1,05 1,20 1,15 1,15 	1,16 1,22 1,24 1,26 

1,10 1,10 1,14 1,18 1,15 	1,16 1,19 1,23 1,25 

4,24 3,43 3,97 4,44 4,26 	4,38 4,68 4,84 5,00 

3,68 3,85 3,64 4,31 4,22 	4,32 4,54 4,27 4,93 
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Cenário - Longo Prazo 
Tabela de projeções macroeconômicas 

2011 2018 2019' 020. 021* 202 • 815 

CRÉDITO 

Credito Geral (Cresc. ern % as.) 6,69 -3,51 
Índice de Inadimplência Pessoa Física (em %) 6,18 6,05 
¡Olor TIe InedimplOncia Peruo! Jerlica (ern %) 1.34 5.49. 

	

-0,47 	5,46 	8,85 

	

5,25 	4,80 	5,10 

	

4,54 	?,81 	3,59. 

9,88 10,32 10,52 10,71 

5,10 	5,10 	5,10 	5,10 

3.50. 	 MQ 

PIBINDUSTRIAL CONSUMODASFAMÉLIAS 
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proieein ecorismiers de Nomeio reoediehe podo inirie do mis. 

Em momentos de maior vele VI Ide de, o Ira , de Incerteza e a margem de erro se elevam, espacialmente entre períodos de revisão. As projeções refletem a premissa de que Os ajustes 

necessários para a economia serão feitos nos próximos anos. Caso os ajustes não se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteração nas 

prqeções do cenário. 

A Confederação Nacional da Indústria - CNI havia projetado 
crescimento do PIB brasileiro em 2,7% para o ano de 2019, puxado 
pela melhora do setor produtivo, contudo, ressaltou que o éenário 
positivo dependeria da implementação de reformas pelo novo 
governo. 

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

RAIO X 

Perspectivas decrescimento da economia brasileira 
	

8,8 
Em% ,s 2018 	• 2019 

5J 

2,7  

1,3 1,3 

3 	 2,9 

2.1 

resrecrat 

Segundo a CNI, a indústria esperava crescimento em 2019, 
baseado nas propostas do novo governo. Porém, a concretização 
desse avanço está condicionada à aprovação das reformas 
econômicas. 

Ainda conforme a CNI, a projeção de crescimento da economia 
brasileira em 2,7%, seria puxada pelo PIB industrial, que teria 
incremento de 3%. 
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Utilização media da capacidade instalada efetiva em relação ao usual 
Imbu,  de ddusiso {0 a 109 pontos)* 
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Há que se lembrar, por oportuno, que todas estas projeções 
consideravam que ainda ocorreriam alguns gargalos que deveriam ser 
sanados nos próximos anos, como a reforma da previdência, reforma 
tributária, dentre outras de porte eeonátnira, mas que, contudo, naq 
invalidaria a forte expectativa do crescimento econômico para os 
próximos anos. 

Contudo, no primeiro trimestre de 2020 ocorreu a pandemia 
decorrente do COVID19 que ocasionou uma série de medidas 
restritivas a nível social, mas e principalmente, com consequências 
incomparáveis no que tange a produção, comércio e finanças das 
empresas e das pessoas de uma maneira geral. 

Análise do cenário posterior a pandemia 

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

Atividade industrial segue aquecida em outubro 

A atividade industrial mantém-se em alta, acompanhada por crescimento nas contrafações. A 
indústria, que já operava acima do usual para o mês em setembro, continuou aquecida em 
outubro. Contudo, mesmo com as seguidas altas na produção, os estoques seguem em queda e 
aNtin de desejada. Pela indústria. M wpctativas das çrnprçA0,rigs TeePatatn Pele segunde mea 
consecutivo, mas seguem positivas e em patamar elevado. Nesse cenário, a intenção do 
empresário para investir é a maior de 2020. 

Esta sondagem poderá ser acessada no site http://www.portaldaindustria.com  briestatisticas/sondagem-industrial/ 
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Ainda em relação ao Relatório da Confederação Nacional da 
Indústria mencionado, este aponta uma melhora das condições de 
emprego e produção em outubro de 2020 como abaixo. 

Produção e emprego continuam a crescer 

A produção e o emprego seguiram em alta em outubro de 2020. A produção industrial cresceu 
pelo quinto mês consecutivo, enquanto o número de empregados na indústria cresceu pelo 
terceiro mês consecutivo. O índice de evolução da produção ficou em 58,3 pontos em outubro, 
acima da linha divisória de 50 pontos, ou seja, refletindo aumento na produção. Apesar do recuo 
de 0,8 ponto na comparação com setembro, é possível afirmar que o crescimento da produção 
em outubro foi intenso e disseminado pela indústria, dado que o índice segue distante da linha 
de 50 pontos. O índice de evolução dá número de empregados ficou em 54,9 pontos, também 
acima da linha de 50 pontos, retratando crescimento do emprego na indústria em outubro. Os 
índices de evolução retratam o movimento no mês em relação ao mês anterior. Eles variam de O 
a 100 pontos e valores acima de 50 pontos refletem crescimento da produção ou do número de 
empregados. Valores acima e mais distantes da linha divisória de 50 pontos refletem crescimento 
mais forte e disseminado entre as empresas industriais. 

Evolução da produção 
indice de difusão (0 a 100 pontos)' 

Produção — Linha divisória 

'valores acima de 50 indicam aumento na produção frente ao mês anterior. Valores abaixo de 50 
pontos indicam queda tia produçio frente ao mês antena( Quanto mais distante dos 50 poetas 
maior e niaLs dissernmada é a variação. 
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Evolução do número de empregados 
Indire de difitruio40 a IDO Pentesr 

i4/$ 	;ti n, 	~IS 	M15120 	mar/20 	mine 	jed/20 

SIM LeapfteD 	Unha divisaria 

Naref, 	 0..(npri-ir frei* .60 441 46-1~   .7.40 

pares cidbia waás dawr4uttia0 ha* 	a6ritikrnii (hargemantlabott 4450 poci 

Ainda conforme levantamento feito pela CNI, a atividade 
industrial em outubro continua acima do usual para o mês, como 
mostrado abaixo. 

Atividade industrial acima tio usual para o mês 

Os índices relativos á utilização da capacidade instalada, que já eram elevados em setembro, 
registraram novas altas em outubro e reforçam a conclusão que a indústria está operando em um 
nível de atividade aquecido. A Utilização da Capacidade Instalada (UCI) média da indústria 
ficou em 74% em outubro, alta de 2 pontos percentuais na comparação com setembro. Com  a 
alta, g santa gguagglithig, a Lin passa a s.ituav-sa 4 pontos puçafitaaá mima de fulgindo all4 
setembro de 2019 e supera o registrado nos meses de setembro desde 2013, quando alcançou 
75%. O indice de UCI efetiva em relação ao usual também cresceu pelo sexto mês consecutivo. 
Com  a alta de 0,7 ponto frente a setembro, foi a 51,1 pontos, acima da linha divisória dos 50 
pontos, que indica que a atividade industrial está aquecida, ou seja, operando acima do nível 
usual para o mês. O índice é o segundo maior da série, inferior somente aos 53,8 pontos 
rçgistradps ain ingrçun 20 lo 	serie tem inicio çrgiariçiip cio !pasmo ago, 

Página ? k a? 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
09

23
81

-0
6.

20
20

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

A
4E

D
E

D
6.

E
st

e 
do

cu
m

en
to

 é
 c

óp
ia

 d
o 

or
ig

in
al

, a
ss

in
ad

o 
di

gi
ta

lm
en

te
 p

or
 C

Y
B

E
LL

E
 G

U
E

D
E

S
 C

A
M

P
O

S
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

do
 E

st
ad

o 
de

 S
ao

 P
au

lo
, p

ro
to

co
la

do
 e

m
 2

2/
01

/2
02

1 
às

 1
5:

24
 , 

so
b 

o 
nú

m
er

o 
W

JM
J2

14
00

59
10

58
   

  .

fls. 3456



CHANCELLOR 
1 ONtit'l 1 IN t, 

São Paulo — Correspondente 
	

Curttiba —Matriz — CNPJ 31.834.978/9601.82 
Av. &g. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar - hairn Bibi 

	
Rua Fernando Simas, 208 - Batel 

CEP: 04.571-0101 São Paulo —SP 
	

CEP: 80.430-1961 Curitiba- PR 
+ 55 11 9 8515 3403 +5541995438967 
+ 55 11 9 9675 7288 55 41 9 9274 3950 

Utilização média da capacidade instalada 

Pecentuai (%) 

75 

70 

65 

60 

55 

50 

45 

 

74% 

 

  

   

tan fev mar abr ma lun ¡ui ago set out nov dez 

--o—média  2011 1-• —*-- Média 2015-11 	2018 —e— 2019 	2020 

Contudo, o levantamento realizado pela CNI aponta que os 
estoques na indústria continuam baixo. Este problema vem afetando 
o Grupo Neva  Noiva !IQ qu f31? referç rç,posição dç 8 eus gste£ue.a. 
para a execução de sua atividade operacional. 
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Evolução do nível de estoques e do estoque efetivo em relação 
ao planejado 
Indice de difusão loa 100 pontos)* 

54 

jan/20 fev/20 mar/20 abri 20 mai/20 ni n/20 Jul/20 ao /20 set/20 out /20 

ffil 	%nal de estoques 	Efetivo-plancjad _ — Linha divisória 

'Valores acima de 50 pontos ndicam crescimento do nivel de estoquK, ou estoque etetism acima do 
planejado. valeres abaixo de 50 pontos indicam queda do Miel de estoques CH1 e.--;115ZEW efetwo abaixo 
do planejado. Quanto mais distar0 dos 50 pontos. maior éa variação ou a distancia do planejado. 

Relativamente ao otimismo dos empresários, a CNI aponta em 
seu Relatório que a classe empresarial vem se restabelecendo do 
"susto" tomado nos primeiros meses do ano de 2020. 

9.0!!!!s!/,9 M.`11.e ffrY114€1 

Todos os índices de expectativa recuaram em novembro, pelo segundo mês consecutivo. 
Possivelmente, trata-se de uma acomodação após a rápida recuperação dos efeitos da pandemia. 
Mesmo assim, os índices permanecem em patamares elevados, acima não só da linha divisória 
de 50 pontos coma de suas respectivas médias históricas. Ou seja, indicam que as empresários 
seguem bastante otimistas em relação aos próximos seis meses. O índice de expectativa para a 
demanda caiu 1,8 ponto, para 59,8 pontos em novembro. O índice de expectativa de compras de 
matérias-primas caiu 2,0 pontos, para 58 pontos no mês. O índice de expectativa de número de 
empregados, por sua vez, apresentou queda de 0,9 ponto, para 53,5 pontos, enquanto o índice de 
expectativa de exportação caiu 0,9 ponto, para 53,9 pontos. 
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índices de expectativa 

índices  de difusão (0 a100 pontos)" 

70 

60 

50 

40 

30 
¡anel° jan/11 ¡anil2 janf13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18 j4n/19 jan/20. 

—41—  Doi. arida 	Quantidade exportada — Linha divisória 

30 	  
jan/10 jan/11 jan/12 jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 0/18 jan/19 Sn/20 

Compras de matérias-pSus 	Número de empregados 	tinha diviségá 

*Vares mina de50 pe+1te6 indicam eatidatin de ty‘scirrento Valores armou de % pontas irritam es-
pertam de queda Quanto M,315 dérante dessa ponta, IllaKK e frlà6 disseminada é à variação esperada. 

Ainda no mesmo Relatório constatou-se que a intenção de 
investir dos empresários aumentou. 

Intenção de investir aumenta pelo quarto mês consecutivo 

A propensão a investir do empresário cresceu mais uma vez O índice de intenção e investir 
cresceu pelo sétimo mês consecutivo e alcançou 59,3 pontos. O Indico aumentou 2,1 pontos em 
novembro e acumula alta de 22,6 pontos na comparação com abril. Com  a alta, o índice aumentou 
sua distância em relação à sua média histórica de 49,7 pontos, e alcançou os níveis registrados 
no pré-pandemia — é à maior indice de 2020. 
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Como ilustração está reproduzido abaixo matéria publicada pelo 
IPEA - Instituto de Pesquisas Econômicas Aplicadas na Carta de 
Conjuntura Econômica n° 49 do 40  trimestre de 20203  mencionando 
que: 

As revisões 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 projeção tem 
oscilado pouco desde maio, entre 3,3% e 3,5%, estando, atualmente, no limite inferior. Em 
relação às finanças públicas, a parcela de títulos do Tesouro que vence em até doze meses subiu 
de 20% em setembro para 25% em outubro e 26% em novembro. A STN divulgou o Relatório 
de Projeções da Divida Pública no 3/2020, e esse boletim apresenta algumas das suas previsões 
comparadas com as médias de mercado coletadas pelo BCB e pela própria STN. O relatório da 
STN observa que os impactos fiscais dos gastos realizados este ano para mitigar os efeitos 
econômicos e sociais da Covid-19 não se limitam a 2020, pois o aumento da dívida por eles 
causado levará a maior despesa com juros. Para quantificar esse impacto, a STN comparou um 
cenário que inclui todas as despesas extraordinárias no contexto da Covid,19 com outro em que, 
hipoteticamente, essas despesas não ocorreriam. Comparando os dois cenários, a diferença seria 
a despesa extra com juros decorrente do aumento da dívida gerada pelos gastos extraordinários 
com a Covid-19. A despesa adicional com juros média nos próximos dez anos é de 0,35% do 
PM. O relatório nota que "o contexto de taxas de juros baixas atenua o impacto sobre a conta de 
juros da divida no curto prazo".3 De fato, a crise ensejou redução nas taxas de juros e a despesa 
com juros da dívida pública deve cair, em relação ao cenário pré-pandemia, 0,91% do PM na 
média de 2020 a 2022, com base nas projeções de resultado primário e nominal do Focos/BCB. 
Um fato que poderá afetar a taxa de câmbio no fim do ano é a mudança de regulação tributária 
no tratamento dos investimentos no exterior dos bancos e do correspondente hedge feito no 
mercado nacional de derivativos. A tributação, na forma atual, leva os bancos a fazer uma 
proteção nos mercados de derivativos superior à que seria necessária sem a diferença de regra, 
esse hedge adicional é chamado de overhedge. Devido à mudança, os bancos deverão desfazer 
posições vendidas nos mercados nacionais de derivativos de dólar no fim de dezembro da ordem 
de IlM$ 16 bilhões, correspondentes a cerca de 7,5% do volume total de dólar 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 é significativo. Para o fim deste ano, a média do Focus espera a taxa de câmbio 
de RS/US$ 5,42, e posterior valorização do real até cerca de RS 4,90 a partir de 2022. Uma forma 
de analisar a inclinação da curva de juros é pela diferença entre vencimentos do DI Futuro. 
Comparando o vencimento de janeiro de 2027 com o dejaneiro de 2022, nota-se que, pelo menos 
em termos de tendência, que a inclinação da curva ao longo de 2020 se deu mais pela redução 
da taxa do vencimento curto que pelo aumento da taxa do longo. 

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

No sistema de expectativas do Banco Central do Brasil (BCB), a média da projeção da queda do 
PIB esperada para este ano chegou a 6,5% em junho e, após um processo constante de revisões, 
está em 4,7% (13 de novembro) (gráfico I). A dispersão das projeções em tomo da média tem 
diminuído, estando o intervalo de um desvio-padrão de 5,2% a 4,2%. A projeção de crescimento 
para 2021, porém, tem ficado, desde maio, estável, oscilando apenas entre 3,3% e 3,5%. Num 
cenário "pessimista" (menos um desvio-padrão), o crescimento no ano que vem seria de 2,7% e, 
num cenário favorável (mais um desvio-padrão), o crescimento seria de 4,0% (gráfico 2). 

(;RÁFICX) I 
	

GRÁFICO 2 
Eapeetadva para o atitIMCM0 do PIB (2020) 	 Expectativa pata o c:rettimeato do PIB (202n 

tEnt 	 (Ein 

o 

. 2 

5 

6 1 
7 	-I 

6 

‘.5 

SI) 

J 

§gã 
6 	s 

2.5 

2.0 

ã 	§§ãFããgg, 	r  
éi 	é 	éS 	O 	ib 

1,5 
22222222222292229

2 

ã 
	 — 	O •-• Ow O 0. G .•-• 

paa az, 

t.. 

I Its:”.43 	It 	• r 	hilu.aa 	 I   

Aturnes....intau., 	 Iprz. 	 13 tte rwrenn6,1 	2111() 

A maior revisão para o crescimento este ano tem ocorrido nos números esperados para o terceiro 
trimestre (gráfico 3): em relação ao mesmo trimestre do ano passado, a queda projetada já foi de 
7,5% em junho, estando, na coleta mais recente, em 4,2%. 
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GRÁFICO 3 
Espettativa para o crescimento do PIB de 2020 por 

trimestre, em rul.m.ao  ao mesmo trimestre do ano anterior 

I 

Ínacc: Iça 

Llabutar,ie: C:mim 4r.C.04rantura ibpintai dpe.a. 

(ilaa.: Último tiastar át- 1 	mnattitou 

Aplicando a variação percentual sobre o mesmo trimestre do ano anterior das expectativas 
coletadas pelo BCB à série do PIB trimestral dessazonalizado do Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística (IBGE), obtém-se a trajetória prevista para o nível dessazonalizado do 
PIB, apresentada no gráfico 4, com intervalo de um desvio-padrão para cima e para baixo. No 
cenário média, °nível do quarto trimestre de 2019, estabelecido com 100, não será atingido após 
a recuperação, até o fim do ano que vem. Isso ocorreria, no cenário otimista, no terceiro trimestre 
de 2021. Esse cálculo revela que as taxas médias projetadas de variação sobre o mesmo trimestre 
do ano anterior implicam uma queda no PIB dessazonalizado no segundo trimestre de 2021 de 
1,5%. O gráfico 5 mostra resultado de cálculo análogo — calcular o nível a partir das variações — 
, mas para a série anual. O nível real de PIB de 2019 seria alcançado em 2022. O gráfico também 
mostra a evoluçÃo esperada antes das efeitos da (1mrid-19 sobre as expectativas de crescimento. 
A série histórica moinada no gráfico também permite perceber que o nível do PIB de 2019, 
sobre o qual incide a forte queda de 2020, já era relativamente baixo, poiso crescimento de 2017 
em diante não havia sido suficiente para repor a queda do período 2015-2016. 
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As expectativas em relação a taxa de Juros e taxa de inflação, 
conforme Carta do IPEA estão abaixo. 

4 Juros e inflação 

Na estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) nominal, obtida pela Associação Brasileira das 
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) a partir dos títulos públicos federais 
negociados em mercado, a pandemia fez a curva se inclinar; em apenas um mês, comparando 14 
de fevereiro com 13 de março, por exemplo, o vértice de cinco anos subiu de 5,9% para 7,3% 
(gráfico 16). Com o passar dos meses;  porént, a curva foi voltando; em 20 de julho;  a taxa de 
cinco anos já 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, porém, os juros assim 
medidos voltaram a subir e, em 13 de novembro, o vértice de cinco anos era de 7,2%, próximo 
do de março, embora mais baixo nos vencimentos mais curtos e também nos mais longos, menos 
nestes. 
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GRÃFICO 
Estrutura a termo da taxa de juros nominal dos títulos 

publa O% 
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Outra forma de analisar a inclinação da curva de juros é pela diferença entre vencimentos do DI 
Futuro, o que está ilustrado no gráfico 17, que mostra a evolução 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. a 2,0 p.p. para a de 3,0 p.p. a 4,0 p.p., em que permaneceu 
até o fim de julho, mais ou menos. De agosto a novembro, novo patamar passou a se verificar, 
de 4,0 p.p. a 4,5 p.p. O gráfico 18 ilustra que, pelo menos em termos de tendência, essa inclinação 
da curva se deu mais pela redução do vencimento curto que pelo aumento do longo. 
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GRÁFICO!? 
Dl Fumos dderema amem tearJettentes de lanelf0 de 
202? e lameiro 4. 2022 
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Os gráficos 19 e 20 trazem a evolução das taxas dos leilões de títulos do Tesouro, desde janeiro 
deste ano, para os títulos 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 (gráfico 19) e para títulos mais curtos, de 2020 a 2022 (gráfico 19). 

CRAFICO 
prefiaados em leilões do Tmouro 
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boi 	moi  

atitF1(1) 20 
nulos peefisados cm kilõcs do tesouro NaLional: 

uma média por titulo. por data do Leilão e data do 

'caimento inemirnrotos tunas" 
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—5 ild_X124_411 	—11T11_1_3011_01 	—4CItP 303t 01  
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o OlSoo Do 

	

2019_10 	•-1.1/4  11121 

	

47¥1  O? 2 Õ4 	 21)22 10 

tá 	5! 5 
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7921.10 

fnic 
ISListato, touru akt.menuniao a, Loin00I,,0 	 1141......sr Lorpas latipmsames 41.• Ilksrsailpea 

A projeção média do sistema de expectativas do BCB para o índice de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA) em 2020 tem subido e está em 3,25%, No momento, as projeções para 2021, 
2023 e 2024 convergiram todas para o mesmo número, 3,25%, que é também a meta de inflação 
para 2023. A expectativa para 2022 é de 3,5%, coincidente com a meta para o ano. 
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(;RÃFICÁ) 21 
Expeaativa de inflação (1PCA) (2021-2023) 

' I nin 

1 /ti 	 -r— 

;ç+ 	 riZÁ 1Ce §R§RIg2§22§g2 00,00 0,-0 0 00 oo o ts o o 
NO IN; 04 	ri•  "4 h: "I 6".1  

2P~~ 2.29 9999292PP sp p„ Pnr • 
O • g ã 	.%t 	g 	ide 99.té 7,n4  g ='; ":1 re:4- 

	

••••21.12a ---••2021, 	--;9312 	X2-4 

L`‘Ti  tI te: ISCS. 

flitimentção: tinirJC t .tinitintiuta  tia á "gni:: iFf.t 

Ainda segundo o IPEA, vários indicadores apontam no sentido de 
que a atividade econômica voltou a crescer a partir de maio, 
permitindo caracterizar abril como o "fundo do poço". 

Cita como exemplo o comércio, pois indicador dessazonalizado 
de confiança dos empresários do setor em junho cresceu para 84,4 
pontos, 17 pontos a mais que em maio, com uma melhora tanto do 
índice da situação atual, que passou de 69,3 para 82 pontos, quanto 
do índice das expectativas, que avançou de 66,9 para 87,5 pontos. 
Considerando os segmentos da atividade, nota-se que, na 
comparação interanual, houve uma diminuição no ritmo de queda Cio 
indicador, conforme mostra o Quadro abaixo. 
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Indice de confiança do comércio por segmento 

variação interanual 

(Em pontos) 

0,4 

7, 	 -7 5 

 

-17,7 

-34.5 

siabrã  • maio 	junho 

Fonte: Instam° Brasileiro de Economia da Fundacio Getulio Vareis 

,TERE. 

Elaborario: Dimac:Ipea. 

O índice Cielo de faturamento nominal do varejo, que compara o 
faturamento semanal de diferentes segmentos do comércio em 
relação ao período pré-crise, mostra que as fortes quedas de vendas 
do final de março e de abril vêm dando lugar a variações menos 
negativas em todos os segmentos. Destacam-se nessa recuperação os 
segmentos demais bens de consumo não duráveis e vestuário. Em 
móveis e eletrodomésticos, materiais de construção e demais bens de 
consumo duráveis, as variações já são positivas, como mostra o 
Quadro abaixo. 

SOBRE O ICVA 

O Índice Cielo do Varejo Ampliado (ICVA) acompanha 
mensalmente a evolução do varejo brasileiro, de acordo com 
as vendas realizadas em 18 setores mapeados pela Ciclo, 
desde pequenos lojistas a grandes varejista-  s. Eles respondem 
por 1,4 milhão de varejistas credenciados a companhia. O 
peso de cada setor no resultado geral do indicador é definido 
pelo seu desempenho no mês. 
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O ICVA foi desenvolvido pela área de Inteligência da 
Ciclo com o objetivo de oferecer mensalmente uma fotografia 
do comércio varejista do pais a partir de informações reais. 

COMO É CALCULADO 

A unidade de Inteligéncia da Ciclo desenvolveu modelos 
matemáticos e estatísticos que foram aplicados à base da 
companhia com o objetivo de isolar os efeitos do 
comportamento competitivo do mercado de credenciamento - 
~9 a ValiâçãO çW Tria.rhçt §ha.rç - PA da AUkAtitidiP49 çW 
cheque e dinheiro no consumo. Dessa forma, o indicador não 
reflete somente a atividade do comércio pelo movimento com 
cartões, mas, sim, a real dinâmica de consumo no ponto de 
venda. 

Esse índice não é de forma alguma a prévia dos 
resultados da Ciclo, que é impactado por uma série de outras 
alavancas, tanto de receitas quanto de custos e despesas. 

ENTENDA O ÍNDICE 

ICVA Nominal - Indica o crescimento da receita nominal 
de vendas no varejo ampliado do período, comparando com o 
mesmo período do ano anterior. Reflete o que o varejista de 
fato observa nas suas vendas. 

ICVA Deflacionado - ICVA Nominal descontado da 
inflação. Para isso, é utilizado um deflator que é calculado a 
partir do índice de Preços 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 contribuição do aumento de preços. 

ICVA Nominal/Deflacionado com ajuste calendário - 
IP.TA sem os efeitos de calendário que impactam determinado 
mês/período, quando comparado com o mesmo mês/período 
do ano anterior. Reflete como está o ritmo do crescimento, 
permitindo observar acelerações e desacelerações do índice. 
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Índice Gelo do varejo: bens de consumo não duráveis — variação do [aturamento nominal em relação a dias 
equivalentes de fev./2020, com ajuste de calendário 
(Ena taij 

Deofflaias e fannicnr, 

0183 a07/1H 

Supre leaertnesaidol 

05/05207/03  ria 13 

00I03 	11103 a 	 22.3 08,403 • 14/03 

15,03 a 21:03 

22:03 a 20/03 

15321 u23,133 

22/03 a 29(03  
.4 

29101 a04'04 Me a um tem= na 
05,-Ola 11/01 05/04a 11.104  

12/04 a 11104 o. 12/04 a MOO 	 IPS 

iroa a 2.5,831 23 
ns 

19)04 a 15(114 	 22.1 

-‘ 25.^Ohl • 02.05 

-a sul 

26,04 a 0Z:95 
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31,05 a 0411:01 31,O15 406.06 

07,05 a 13"06 0,/06 a23/09 	 22-0 
1.5,05 a 20.'06 1406 a 30136 

Po:Rende Gasolina Demae bens de consume 

-12 	DUM a 07,2/3 02/03.00,03 • 

-2,  ?a,0003 a 11/13 01203 .14105 

• 15o03 a 21103 

nos e 29/203 

15101 a 21/03 -47A 

-4/ WH a 24103 

-lei 20/103 404/04, 2903 .01;06 

05/04a 11o0O 
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032 /1.0f a 11404 

024 u/09326105 
10O0I a 25e04 

29/04 a 01.505 
-op 15.05501/03 

410 01203 305)05 -a 01105 • 0905 
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47.1 24,05 3048 .4to 24205 * 5005 

11,05 a01/04 UM a Ot115 

  

Sal.; OS 

./ 12-5 20_06 

0746 P13,5 

' 	 14,05 20~ 

  

  

POU2 c. 
Fhlro ao  30 traze 

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

Ainda CQ ereiias da pandemia da çev4d-19, çrn vendas. ao  
varejo brasileiro caíram 11,0% em novembro, descontada a 
inflação, em comparação com o mesmo mês do ano passado, 
segundo o indice Ciclo 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 recuperação do 
comércio percebida por sete meses seguidos — entre abril e 
outubro. Os setores que mais desaceleraram foram os setores 
de Varejo Alimentício Especializado e Supermercados e 
Hipermercados. Cosméticos e Higiene Pessoal, Drogarias e 
Farmácias, do outro lado, apresentaram forte aceleração. 

"A queda do ritmo do Varejo aconteceu em todos os 
macrossetores, indicando uma piora geral no cenário. A 
desaceleração é observada mesmo desconsiderando os 
setores de Serviços, mais impactados pela pandemia. Esse 
comportamento também foi observado no desempenho da 
Black Friday que, apesar do forte crescimento das vendas 
online, teve queda de 8,4% no total, em comparação com o 

4  Fonte: https://ri.cielo.com.brfinformacnes-financeiras/indice-cielci-do-varem-ampliado-icva/  
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mesmo evento de 2019, influenciado pelas quedas das vendas 
nas. lotas fiaiçaa", afirma e Al-Ilier11-1- tPWIfl1te-  examItivd 
Inteligência da Cielo, Gabriel Mariotto. 

Crescimento da Receita de Venda sem ajustes de 
calendário stip 

BRASI 

nov-19 dez- 19 jan-20 
	

fev-20 mar.20 abr. 	mau -20 jun-20 fui-20 
	

ago-20 
	

sei- 20 out.20 nos'- 

-ó- IMA /Janne' 
411. ICVA 

Direlaranat' 

Crescimento da Receita de Vendas com ajustes de 
calendário 

6,6 	6,1 	6,3 	7,5  

.." 	 - 
,e, 	..• 	..t.  

».., '... - 
/A 

, /..," - -19 alTo„.., 

% 	.. 	---.8"--  --.- --...- 	20,7 

36,0  84e 

nov-19 dez-19 jan-20 fev-20 mar-20 abr-20 mai-20 jun-20 jul-20 ago-20 set-20 out-20 nov-20 

— IMA Nominal c/ ajuste 
O — calendário IMA Dellacionado* 

c/ ajusta calendáno 

--0— — —O— —3-9t 
Z5 2,6 	  

\\ 
\\ 
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Crescimento da Receita de Vendas com e sem ajustes 
de calendário 

Na indústria, indicadores preliminares apontam para um início 
de reversão da forte queda de abril. Há indicadores de retomada da 
produção em setores como indústria automobilística, vestuário, 
máquinas e equipamentos e informática e eletrônicos. Em 
contrapartida, estima-se que a indústria de alimentos, que cresceu 
em abril (+3,3% em relação a março) em meio à retração generalizada 
dos demais segmentos da indústria de transformação, tenha tido 
queda em maio (-1,3%). O excepcional crescimento de abril teria 
refletido, entre outros fatores, o forte aumento da produção de 
açúcar, que tem sido privilegiada em detrimento da produção de 
etanol, como mostra o Quadro abaixo. 
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Ainda em relação aos dados do comércio varejista, a Fecomércio 
publica periodicamente sua "Pesquisa Conjuntural do Comércio 
Varejista"5. 

A Pesquisa Conjuntural do Comércio Varejista do Estado de 
São Paulo tem como objetivo produzir indicadores mensais 
do desempenho do comércio varejista e dos seus vários ramos 
de atividade e em todas as 16 regiões do Estado. A partir de 
dados do faturamento bruto real, as informações produzidas 
pela pesquisa permitem mensurar, tanto em número índice 
4uanio em.  R$ bilhões, e projetar a atividade econômica geral 
de curto prazo, dado que o consumo é o indicador mais 
sensível e o que mais rapidamente responde às mudanças 
conjunturais e/ou às medidas de política econômica. 

Como é obtido 

A Pesquisa Conjuntural do Comércio Varejista do Estado de 
São Paulo (PCCV) tem a cobertura de 100% dos setores 
varejistas, considerando todas as informações das empresas 
enquadradas no código CNAE 2.0 relativo ao setor do 
comércio varejista. A utilização dos dados da Secretaria da 
Eggçriçiq do Estado de SãO PgP1Q (FAZ) é e adivid.409 çktn 
16 regiões, que cobrem todos os 648 municípios paulistas, e 
tem uma abrangência em média de 83% de todo faturamento 
do varejo, o que dá à nova PCCV um grau de precisão e de 

s  Fonte: https://www.feconerciacatahdpesquisasiindice/pccv  
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confiabilidade muito superior a de qualquer 
similar. 

Utilidades 

outra pesquisa 

A Pesquisa Conjuntural do Comércio Varejista na Região 
Metropolitana de São Paulo (PCCV) permite conhecer e 
avaliar o real desempenho mensal do comércio que podem 
subsidiar as políticas públicas regionais, estaduais e 
federais e balizar decisões de investimentos privados no 

E§tgirlm ÇIÇ $:49 Pngiq, 

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

FECOMERCIO SP 

PESQUISA CONJUNTURAL COMERCIO VAREJISTA - ESTADO SP 
Faturamento em R$ milhões 

dez/20 
Atividades 2017 2018 2019 set/20 

extrapolado 
- 

acessórios 14.688 15.521 17.203 12.970 17.293 

de wiculos 80.365 84.952 89.097 50.918 67.891 

perfumarias 54.597 56.910 62.687 49.751 66.335 
eletrônicos e L.D. 51.007 56.064 59.724 42.305 56.406 

construção 46.119 49.198 55.261 45.854 61.138 

e decoração 9.541 10.632 12.096 8.934 11.912 
234.945 241.217 253.645 208.345 277.793 
141.531 150.866 156.060 105.530 140.707 

tecidos e calçados 55.617 58.127 61.611 30.538 40.717 
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 pandêmica 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 será 
pormenorizado nos Itens a seguir. 

Abaixo é apresentado Gráfico de performance destes valores, 
destacando o segmento do Grupo Nova Noiva, bem como 
apresentando a variação ao longo do período de 2017 a setembro de 
2020, considerando 2017 como base 100. 

vestuário, 

Autopeças e 
Concessionárias 
Farmácias e 
Eletrodomésticos, 
Materiais de 
Lojas de móveis 
Supermercados 
Outras atividades 
Lojas de 
Performancelsrjas 
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ECOMERCIO 
PESQUISA CONJUNTURAL COMERCIO VAREJISTA ESTADO SP 

255.0W 

229.500 

204.000 

1/8.5W 

153.000 

127.500 

102.000 

76.500 

51000 

25,500 

o 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

2018 

Autopeças e acessórios 

Farmácias e perfumarias 

Materiaisde construção 

Supermercados 

2019 	 set/20 	dez/20 extrapolado 

Concessionárias de veículos 

elmise EletrodoMesticos, eletrônicos e 1.0. 

Lojas de móveis e decoração 

Outras atividades 

2017 

a a Lojas de vestuário, tecidos e calçados — — — Performance lojas 

Balanço pagamento 

investimento direto (em US$ bi) 

y .0,0242x2  + 1 5846x +67,012 
82 .0 9416 

2018 2019 26,20 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2012 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 7042 
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Outro fator apontado como estabilizante da moeda está 
circunscrito na previsão do BACEN em relação ao investimento 
estrangeiro direto. 

O Quadro abaixo mostra a performance do período calculado pelo 
BACEN até 2024 e projetado pela linha de tendência até 2042. 
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Outro aspecto merecedor de destaque refere-se ao apontamento 
do resultado fiscal6  previsto para o período. 

O impacto deste índice está diretamente relacionado, em uma 
análise bem simplória, ao custo do dinheiro (taxa de juros) para a 
captação de recursos. Este é um reflexo direto na medida em que 
todos os governos, de uma maneira geral, são tomadores de recursos 
para a gestão de suas atividades. 

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

RESULTADO PRIMARIO: % PIB 
PREVISÕES BACEN 

5 6 —  °.0  
8  4,3-"4,7  

0,4 — 
 3  

y = 2,991391(x) -5,8449 

= 0,5278 

-9,7 

Data 2018 2019 2020 2021 2022 1023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 

Plano de Recuperação da Economia 

Deve-se considerar que a pandemia não é para sempre e que 
medidas estão sendo tomadas em todo o mundo.  para minimizar o 
mais rápido possível. Mesmo assim, as empresas precisam de fôlego 
neste momento de crise para que possam ter condições de se 
adequarem para a retomada. 

Mesmo considerando que a recuperação não será imediata, nossa 
consultoria alerta para uma atenção maior aos Planos que estão 
sendo divulgados pelos governos Federal, Estadual e Municipal, 
visando adequar suas estratégias. 100% desses planos, estão 
prevendo uma retomada gradual. 

De caráter indicativo, tem como finalidade auxiliar a apuração do resultado primário previsto 
para o exercício Esse resultado é uma meta fiscal que avalia se o governo está gastando mais 
do que a arrecadação. Basicamente, resultado primário é a diferença entre as despesas e as 
receitas fiscais. São eles: 
(0) despesa financeira; 

despesa primária obrigatória; 
despesa primária discricionária; 
despesa relativa ao Projeto Piloto de Investimentos Públicos; 
despesas constantes do orçamento de investimentos das empresas estatais que não impactam 

o resultado primário. 
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. 	Pesquisa 'Respostas à crise da Covid-19" 
Contexto para a melhor compreensão dos resultados 

-- 	pesquisa apficatfa aos-participantes fevou em conta treterandes perfiátfás rrerardennficar os impactas--aa enseià • 
de maturidade de gestão das empresas. Esses três períodos estão expostos abaixo e refletem a visão da própria De lo ate 

---afWairck4a Ifirkifflira40-im.S!siçollnalT~onPniL44~43-çfkNel- 

Março Abril Maio Junho 	 Dezembro 20 	 Dezembro 21 

Ws 	100 Dias 	untet 	 2° semestre 	 2021 
o 

Vindd ci, Dednn a luar.t 03m pennded da rdisinannmnnie da: nmprtnn:fradta nes unddirrns da Zr.;C• nu: nagnrdo: 

Resposta 	 Recuperação 	 Sustentação 

Cindernança rdnactos 	 Caden dn 	 r11,1rPNe 	 tacnntnazas e 

I ...nenirn: 	 çi.p retar Fr-nosNus 

onn;aoltt 

Pesquisa "Respostas à crise da Covid-19" 

Em % das respostas 
das empresas acreditam 

que a recuperação 	 Nu 1° semestre 

No 2s semestre 

" 	acreditam que os seus 

negócios 
	

Em 2021,  

até o final do 142  semestre. 
Não sei uva_ 

*int e...1..vmnt»...mnxieryliNr1.1restIneitnowr.d.iwani 

CHANCELLOR 
II„,, 	,1„., 

São Paulo —Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Berna', 801 5° andar - Italm Bibl 

CEP: 04.571-010 São Paulo —SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+5511998757288 

Curitiba —Matriz —CNPJ 31134.978/9001-82 
Rua Fernando Simes, 208 . Batel 
CEP: 80.430-1931 Curitiba - PR 

+ 55 41 9 9543 8957 
+5541992743850 

Também deverão estar atentos ao que os empresários de diversos 
setores estão planejando para superar a crise. 

A Deloitte em documento intitulado "Respostas à crise da Covid-
19", compilou as diversas perspectivas de empresas e empresários, 
com ênfase no tempo de recomposição do mercado, conforme fazemos 
constar abaixo, em um breve resumo, pois os slides são auto 
explicativos: 

Slide 1- SOBRE A LINHA DO TEMPO 

Slide 2 — SOBRE A PERSPECTIVA DE RECUPERAÇÃO EFETIVA 
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Pesquisa "Respostas à crise da Covid-19" 
_Perspectiva  cre-qtrarrcio-yrra a--reasperaçãb-efarva- 

,:=-Se-tore~tarades-d-e-acordo 	-a 
Momento 

— 
Momento de recuperação: 

M~11111111111111S 6 meses 
Á 

18 meses 

TI e Teleconi 

Agrenegáci_oralimentos e bebida -, 

Comércio 	 Transporte e logistica 

Turismortatelaria e lazer 

Extração mineral 

Servret~ucat-ri-er 	
Associações e ONGs VeIculo., e autopeças 

Serviços aç. empresas 
- 	 - 	 - 	 Flens de consumo 

Metalurgia equipamentos. 	Construção 

Química, higiene e limpeza 	 Saúde e farmacêutica 

No 2a semestre de 2020 

• 
111.202C 	=hW ri. 	.0=TIQ °alerta 'Ruma Tehrtaa., 

Em 2021 

Performance IGP-M 
Previsões BACEN 

2018 	2019 	2020 	2021 	2022 	2023 	2024 

y = 0,224h- -2,433110,108 
E 4 0,9329 

Taxa SELIC 

Previsão BACEN 

2018 	2019 	2020 	2021 	2022 	2023 	2024 

0.36123= -2,95725 r 9.4151 
R'=06725 
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Slide 3 — SOBRE QUANDO VIRÁ A RECUPERAÇÃO EFETIVA 

A par destas expectativas o Banco Central do Brasil divulga em 
seu site análise de conjuntura econômica7, onde projeta índices 
relevantes para a análise macro e microeconõmicas da conjuntura 

aãluelra. 

Cabe ressaltar que as performances de conjuntura marco e 
microeconõmicas que serão apresentadas a seguir estão calculadas 
em números índices e não em valores absolutos. 

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

'Estes índices podem ser encontrados no site 
https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas  
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PIB Serviços 

Previsões BACEN 

2020 	2021 	 2213 	2024 

-1,1212x2 + 8,28940 -11,502 

0,8456 

= -0,0007x2  + 0,0023x+ 2,569 

R' = 0,9561 

PIB Industrial 

Media 2020 jan-jun 

20 	40 	60 	ao 	100 
	

120 	140 

= -0,0007x2  - 0,0047x + 2,9679 
Rz = 0,9476 

• 

4,00 

2,00 

0,00 

PI8 Industrial 

Previsões BACEN 

1111111111 	lia 

   

 

-1,410902  + 10,288x -14,458 

= 0,8363 

 

2120 	2171 

cc. «,,,,,,,,y=   -0,0007x2  - 0,0195x + 3,0894 

= 0,9497 

20 	40 	60 	80 	100 120 	140 

4,00 

2.00 

0,00 

São Paulo - Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 . 5' andar • itaini Bibi 

CEP: 04.5714101 São Paulo -SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+5511996757238 

Curitiba -Matriz - CNPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando Senas, 208 - Batei 
CEP: 80430-1901 Curitiba - PR 

+5541995438957 
+5541992743950 

Relativamente a variação do PIB de serviços a previsão BACEN 
para o período até 2024 está mostrada no Quadro abaixo. 

PIB Serviços 

Media 2020 jan-jun 

4,00 

2,00  d"“ 

0,00 

-2,03 

4,00 

NU/ 

-400  
O 	20 	40 	GO 	140 	100 	120 	140 

Quanto ao PIB industrial a previsão BACEN para o período até 
2024 está mostrada no Quadro abaixo. 

Em relação ao P11:3 industrial a previsao BACEN para o periodo 
até 2024 está mostrada no Quadro abaixo. 

PIB Total 

Media 2020 jan-jun 

PIB Total 

Previsões BACEN 

ffli  içara ri 01 

2020 	 1 	 ?Cr/ 	 7073 	 2324 

No que tange ao PIB total a previsão BACEN para o período até 
2024 está mostrada no Quadro abaixo. 
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PIB Total 

Media 2020 jan-jun 

4,00 

2,00 •"'""--;;;77 6,S = -0,0007x'-0,0195x + 3,0894 

R2 =0,9497 
0,00 

 

20 	40 	60 80 	106 	1)0 	140 

PIB Total 
Previsões BACEN 

2320 	1021 2022 

11:  -0,ti268 

2013 	2021 

194 

ern 

• 

Cl 	20 	40 	60 	80 	106 	UO 	140 

Produção Industrial 
Media 2020 jan-jun 

"14 = -0,000781  + 0,005x + 2,4668 

Ra = 0,964 

4,00 

2,00  

060 

Produção industrial 
Previsões BACEN 

y' -145I3+ 10,598x-15,126 

R': 0,8377 

2310 	2021 	1321 
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Ainda em relação a produção industrial a previsão BACEN para 
n perinein até 2024 esta ninai- rads:1 nn Quadre) abaixe') 

No Quadro abaixo pode ser visualizada a performance dos 
índices macro e microeconômicos para o período de 2018 (base 100), 
projetados pelo Banco Central do Brasil até 2024. Utilizando a função 
no Excel denominada Tendências, estes mesmos índices foram 
projetados para o período de 2025 a 2042. 

A função Tendência é uma função estatística utilizada para medir variações entre períodos projetados. Calcula de 
maneira linear os eixos X e Y que têm como referência valores conhecidos e os projeta com base nesta referência. 
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QUADRO COMPARATIVO PERFORMANCE INDICES 
2018 = base 100 

- - 

--- ;Tall al 1111111 

---- • • 

ipit co.0:0; 

- 	

- - ••••••••••14* .... 

ao 
.020 

1150,0 
LUXO 

11.3 
tIOP 

tik2 
W/0 
1110,0 
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elerisee • 
• 

300,0 	 • 
40110 	 • 
H411 

0014 mr; mo m: m' ms 2(22 3023 MM 20V 7020 	WW 2MI 2012 Wn 	 nu KW 2037 ”M 200 02343 2242 

'HM 	ama  214120 1."  5114- 	tato a• uip04 
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Neste caso deve ser destacada a tendência da performance do 
PIB industrial apresentando crescimento significativo até o ano de 
2042. 

Assim, as empresas deverão elaborar Planejamento Estratégico, 
visando percorrer este caminho de volta à normalidade, ou a nova 
normalidade, o que, com certeza levará o GRUPO NOVA NOIVA a 
manter sua história de tradição de mercado. 

1.1.2) Análise do setor de produção industrial 

Conforme publicação da CNI - Confederação Nacional da 
Indústria, constante do Relatório ICEI - índice de Confiança do 
Empiesazio Tadustlini, de auveuibw de 2020% 

O índice de Confiança do Empresário Industrial (ICEI) cresceu 1,1 ponto em novembro, 
para 62,9 pontos. O ICEI vinha de fortes altas entre junho e setembro e variação de apenas 
0,2 em outubro. O crescimento do ICEI desde o momento mais severo da crise recente 
(abril) mostra retomada da confiança, e que essa é cada vez mais intensa e disseminada 
}./41U4 Ullipteâillikl4 U4 indústria. 

Desde agosto o indice retrata confiança, ou seja, registra valores acima da linha divisória 
de 50 pontos. A confiança dos empresários se aproxima cada vez do pico pré-pandemia, 
de 64,7 pontos em fevereiro. 

O Gráfico abaixo mostra uma série histórica deste Indicativo. _ 	. 	 . 	 . 	 . 

'Este dado pode ser encontrado Site https://static.portaldaindustria.combr/mediaifiler_publicilb/14/1b14705d-c3ac-
4177-bd23-5c8dfc889dcd/indicedeconflancadoempresarioindustrial_novembro2020.pdf  
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ICEI 
!ndite (O 100 pcmtosli 

Série histórica 
indite Ç0a 190 pontos)' 

70 

62,9 

	

\\;,,iii

r 
	I 	 III 

:t• 

ear/10 ftoolfl now f 12 nov/t3 nov/10 no415 noa/ 16 novil/ nov/18 n0v/13 00v/20 

-e-1W 	Media histérica 	Linha divisória 

53,6 • 

'Valoras dana de 50 pontos t Oiçam confino ao Erlfht-Sdt, QUdInt) MIK delfli de MI ponho, maior e 1114151554M111Gda ,a ~MV Valor- S Oildlitá 111 i4 pontoS 

Samt*ad.canançadotinptanouaa2øtwatodeSSponjmaier a mal; tasenurada a tatta de °dança 
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Ainda no mesmo Relatório a CNI destaca que 

A confiança melhorou em novembro sobretudo pela melhora da avaliação das condições 
atuais da empresa e da economia brasileira na comparação com os últimos seis meses. As 
exINetati vás para QR i.!óxiivios seis meses vadalamegueg, mas sitstAoin otimistas. 

O índice de Condições Atuais alcançou 59,2 pontos em novembro, um aumento de 2,9 
pontos com relação a outubro. Destaca-se a avaliação dos empresários sobre suas 
empresas, que está especialmente positiva, o que reforça a percepção de rápida e intensa 
melhora da atividade. 

Em novembro, o índice de Expectativas registrou 64,8 pontos, praticamente não variando 
em relação ao apurado em outubro: aumento de 0,3 ponto. 

Abaixo estão mostrados outros índices constantes do Relatório 
mencionado, indicando as expectativas do setor industrial. 
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70 

60 

50 

40 - 

30 - 

Índice de Condições Atuais 
índice (0 a 100 pontos)" 

20 	  

nov/13 nov/14 nov/15 nov/16 nov/17 nov/18 nov/19 nov/20 

índice de Condições Atuais --- Linha divisória 

' O indice de Condições Atuais vaRa no intervalo O a IDO. VaIMPS acima de 50 indicam 
melhora da situação 	VailiOCQ5 abaixo de Stl indicam piora da (:Áluvii;;sa CO•ffeat,2. 

índice de Expectativas 
índice (0 a 100 pontos)" 

70 - 

60 

50 

40 
40,6 

30 - 

20 	 1 
nov/13 nov/14 nov/iS nov/16 na, h7 ncrens nad/19 nov/20 

--e— —e— índice de Expectativas 	Linha divisória 

". O tnistice de Expectativas valia  no intervalo O a tO9 valores acima de 50  k iam ~ama 
otimista. 'Motes abano de 50 rndicarn expectativa 
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Resumo dos resultados 

ICEI e seri arepreetes 
	

1101tI9 	 OUTIO 

lar 

l.06.65066 406,s16 U.1612.6"445 togo ot ~ovas o rtt.364.61 uârt tyl.tiÈt3 a 

Sconanua 311~  

Lffça  

   

s 
VI» 

Sti 

 

649 
59) 

	 5k9  

 

     

"10." ao,u d 50  P.1545  (..x.(60~5.0105 (Oglar466 61666666 da Sanação tonem ou ¡mit:pato% 660655,1 1/alvos atai° de SD to6oca18 fana of Wrifl.a664 /16 
.nspresárA 0.663 tcd 	7,,-Antr i erkels•-4 

1.1.3) Projeção dos índices utilizados nas demonstrações 
contábeis 

Além das bases para projeções econômicas e financeiras 
apresentadas no item anterior, os índices utilizados nas projeções 
das demonstrações contábeis estão consistidos em: 

I índifl  ce dt3 preços per atacacio; 
I PIB industrial 
1  Produção industrial 

Há que se destacar que os índices mencionados foram extraídos 
do site do Banco Central do Brasil - BACEN, onde são apresentadas 
as tendências até o ano de 2024. 

Para o período de 2025 a 2042 foi utilizado para projeção dos 
índices a função do Excel denominada "Tendência". 

Conforme mostrado no Quadro abaixo, esta função calcula 
números em uma tendência linear, levando em consideração dados 
conhecidos (dados BACEN de 2019 a 2024), através do método dos 
quadrados mínimosio. 

100 Método dos Mínimos Quadrados (MMQ), ou Mínimos Quadrados Ordinários (MOO) ou OLS 
(do inglês Ordinary Least Squares) é uma técnica de otimização matemática que procura 
encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados 
das diferenças entre o valor estimado e os dados observados (tais diferenças são chamadas 
resíduos). É a forma de estimação mais utilizada na econometria. Consiste em um estimador que 
minimiza a soma dos quadrados dos resíduos da regressão, de forma a maximizar o grau de 
ajuste do modelo aos dados observados. Este conceito encontra-se no livro Controladoria 
Conceitos e Aplicações (STARK, José Antonio), Saint Paul Editora, Capítulo 13. 
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Relativamente ao 1PCA está mostrada abaixo a fonte da 
performance dos índices. 

O 	1 BKICOCIMIRAA DO BRASA. 011) leara,  encantono.' is 

Séries de estatislicas consolidadas 
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O Gráfico abaixo mostra a performance do IPCA no período de 
janeiro a junho de 2020. 
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IPCA 

Media 2020 jan-jun 

(ff 
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Conforme metodologia descrita acima, o (tráfico abaixo -"ostra 
projeção deste índice para o período de 2021 a 2042. 

Performance IPCA 

V= 0,0005333/AS88x 33/ 
Fe -0,9855 

111 

2021 2022 7073 2024 2025 7026 7027 202S 2029 2MH 203 2032 2033 	,12 703s 2036 2033 ,ing 2039 2040  
"111 111 	L I  

''''''' 	 1111:111 111 

No que tange ao PIB industrial está mostrada abaixo a fonte da 
performance dos índices 
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PIB Industrial 

Media 2020 jan-jun 
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O Gráfico abaixo mostra a performance a .• PIB Id-nustrial  no 
período de janeiro a junho de 2020. 

Conforme metodologia descrita acima, o Gráfico abaixo mostra a 
projeção deste índice para o período de 2021 a 2042. 

Página 39 de 89 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
09

23
81

-0
6.

20
20

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

A
4E

D
E

E
7.

E
st

e 
do

cu
m

en
to

 é
 c

óp
ia

 d
o 

or
ig

in
al

, a
ss

in
ad

o 
di

gi
ta

lm
en

te
 p

or
 C

Y
B

E
LL

E
 G

U
E

D
E

S
 C

A
M

P
O

S
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

do
 E

st
ad

o 
de

 S
ao

 P
au

lo
, p

ro
to

co
la

do
 e

m
 2

2/
01

/2
02

1 
às

 1
5:

24
 , 

so
b 

o 
nú

m
er

o 
W

JM
J2

14
00

59
10

58
   

  .

fls. 3486



Performance PIB Industrial 
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Em relação a produção industrial está mostrada abaixo a fonte 
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O Gráfico abaixo mostra a performance do Produção Industrial 
no período de janeiro a junho de 2020. 
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Produção Industrial 

Media 2020 jan-jun 
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Conforme metodologia descrita acima, o Gráfico abaixo mostra a 
projeção deste índice para o período de 2021 .a nrtnn 

Performance Produção Industrial 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 20410 2041 21342 

Considerando a metodologia descrita, abaixo está apresentado 
quadro comparativos com a performance dos índices mencionados 
relativo ao período compreendido entre 2018 e 2042. 
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QUADRO COMPARATIVO INDICES 
Fonte: BACEN 

34 
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"CÁ 	5 PIB Industrial • Prod Indudstrial 

CHANCELLOR 
T I tifi 

Sito Paula -Coneaptindente 
Av. Eng. Luis C. Berrinl DOI -5' andar - itaim gibi 

CiSP: 04171.010 São Paulo -5P 
55 119 DCIS MOS 
55 11 9 9675 7260 

Curitiba - Natri2 -CNPJ 31.834376/0001-52 
Rua Fernando Signa, DOS - Batel 
CEP: 80.430-1901 Curitiba- 913 

55 41 9 9543 8957 
t 56 41 8 8274 3950 

1.1.4) Premissas adotadas para a projeção das demonstrações 
contábeis para o período de 2020 a 2042 

Inicialmente cabe salientar que as projeções tomaram como 
ponto de partida a análise da conjuntura económica apresentada nos 
itens 1.1.1 a 1.1.3. 

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

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

Item 
Premissas 

Base 	
-- 	., measuraçao 

ATIVO 

ATIVO 

ATIVO 

ATIVO 

PASSIVO 

PASSIVO 
PASSIVO 

DISPONIVEL 

CLIENTES 

ESTOQUES 

TRIBUTOS RECUPERAR 
OBRIGACOES TRABALHISTAS E 
SOCIAIS A RECOLHER 
FORNECEDORES 
IMPOSTOS S/ RECEITAS 

— Saldo caixa acumulado 
conforme fluxo de caixa 
apresentado 
Receita 	 0,25 ano 

CMV 	 0,16 ano 

Compra de insumos 	5,3% 

Despesa MO 	 0,08 ano 

Estoque 	 0,11 ano 
Receita 	 5,6% 

Bancos: Representa o saldo líquido de caixa no final de cada 
exercício, após a satisfação de todas as obrigações 
concernentes, bem como do recebimento das vendas 
de produtos ou serviços. No caso do saldo ser 
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positivo constará nesta conta, caso negativo, será 
registrado era conta passiva de financiamento com 
bancos 

Clientes: Considera o saldo dos valores vendidos de bens e 
serviços no período (receita), isto é, os valores ainda 
não recebidos dos clientes. Considerando o 
histórico de valores não recebidos de clientes 
tratar-se de valores ínfimos, deixou-se de registrar 
a provisão para devedores duvidosos. Para o cálculo 
do montante destes recebíveis foram consideradas 
as seguintes metodologias: 

Para o período de 2020 a 2025 foi considerado 
um giro de médio de liquidação de vendas de 
90 dias; 

Para o período de 2026 a 2027 foi considerado 
um giro médio de liquidação de vendas de 133 
dias. Este alongamento de recebíveis deveu-se 
ao Plano Estratégico visando aumentar sua 
capilaridade de vendas e a captação de novos 
clientes; 

Da nnr
n  

Inv unau 	 kW./ LA. o período de 2028 a 
2030, em prosseguimento na execução do 
mesmo Plano Estratégico, e com o mesmo mote 
de aumento de capilaridade, considerou-se um 
giro médio de liquidação de recebíveis de 
vendas de 142 dias. Deve ser esclarecido que 
a força motriz desta estratégia está focada no 
aumento de vendas, giro dos estoques e, por 
conseguinte, aumento do volume de caixa, 
conforme será mostrado no Item 2 abaixo; 

4) A partir de 2032 até 2042 foi dado 
prosseguimento ao plano estratégico de 
captação de novos clientes, concedendo maior 
prazo para pagamento. 

Estoques: Os estoques estão diretamente relacionados com as 
vendas e as necessidades de aquisição de insumos 
para suportar as vendas durante o período, bem 
como a sua necessidade de incremento, como será 
explicado adiante. Sendo assim, após calculadas e 
interligadas estas variantes, chega-se a um gjre 
estoques de 0,16 ao ano, ou seja, em torno de 6 
dias médios. 
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Tributos a 
recuperar: 

Foi considerado como fator preponderante as compras 
realizadas em cada período, em relação ao giro dos 
acztneinfas  e a neraCC2idPAP AP nquie;cs an AP jnevi rnos  
para a formação de novos produtos vendáveis. Sendo 
assim, os tributos a recuperar foram calculados em 
cerca de 5,3% do valor total das compras realizadas. 

Obrigações 
trabalhistas 
e sociais a 
recolher: 

Considerando o fato que a sociedade adota como 
data de pagamento de seus colaboradores o 5° dia 
do mês seguinte, as obrigações trabalhistas e 
previdenciária foram calculadas a razão de 1/12 
da despesa registrada por competência na 
demonstração do resultado: 

Fornecedores: Da mesma forma que no caso do contas a receber 
de clientes, os valores a pagar a fornecedores 
também estão 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 aquisição dos insumos. 
Esta redução no giro de pagamentos está 
plenamente concatenada com os saldos de caixa 
respectivos. 

Impostos 
s/ 
çççieit4s; 

Considerando que o Grupo Nova Noiva realiza 
preponderantemente suas vendas no mercado nacional, 
foi çvusiçiensay ~to valor av iwpqLus 4 p4g4z-  cobre 
receitas o montante correspondente a 5,6% sobre o 
faturamento bruto das respectivas empresas. Este 
percentual se justifica por ser a relação média entre os 
tributos devidos na venda de seus produtos e os créditos 
compenoaAna  na aquisição dos insumos. 

Impostos e 
contrib uiç õ es 
s/ lucros: 

Referem-se ao Imposto de Renda e Contribuição 
Social Sobre o Lucro, quando devidos, calculados 
com base no lucro real conforme as projeções de 
receitas, despesas e custos a seguir detalhadas. 
Neste caso foi considerada a legislação destes 
tributos que determina a seguinte base de cálculo 
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LUCRO RERAL 

receita bruta supenor 	R$ 48 000 000 

C HAN C E L LOR 
ON51 I 	̀, 

Obrigatono  
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Curitiba —Matriz —CNPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando Simas, 208 • Raiei 
CEP: 80.430-1901 Curitiba. PR 

55 41 9 95438957 
4. 55 41 9 9274 3950 

imposto renda 
	

15% 
Adicional 
	

10% 
Exceder 
	

R$ 20_000 imes 

Contribuição social 	 9% 

Compensação prej fiscais 	 30% 

Passivo 
Não 
Circulante: 
Classes I a 
IV e 

Patrimônio 

Ajustes RJ 

Referem-se aos valores apurados constantes do 
Quadro Geral de Credores das recuperandas, 
consoante a suas respectivas naturezas: 
funcionários, instituições financeiras, fornecedores 
e tributos. As suas respectivas realizações serão 
melhor detalhadas na abordagem das premissas 
adotadas para os fluxos de caixa, mencionadas no 
Item 2 

Esta rubrica foi inserida nas Demonstrações 
Contábeis com o fitode apresentar todos os ajustes . 	 _ 	. . 
realizados em decorrência da recuperação judicial. 
Por se tratar de ajustes que impactaram exercícios 
anteriores, o Comitê de Pronunciamentos Contábeis 
iç-PC), no itçrn 45 CIO P41444 tzt-tWii4444çatg 2.1•3 cotabçieçç 
que 

Reapresentação retrospectiva é a correção do reconhecimento, 
da mensuração e da divulgação de valores de elementos das 
demonstrações contábeis, como se um erro de períodos 
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 
demonstrações contábeis para que reflitam os eventos 
subsequentes que evidenciem condições que já existiam na data 
final da período conta-MI a que se referem as demonstraçOes 
contábeis. 

Os valores registrados nesta rubrica referem-se aos 
ajustes realizados em razão da reestruturação 
financeira proposta no Plano de Recuperação 
Judicial, quais sejam: a) deságio de 70% nos valores 
a pagar a instituições financeiras por 
financiamentos (Classe III); b) deságio de 70% nos 
valores devidos a fornecedores (Classes III); d) 
deságio de 60% nos valores devidos dos créditos 
trabalhistas; e) exceto os Tributos, em todas as 
demais classes ocorreu a incidência de atualização 
de valores calculados pela variação 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 relação 
° ° 	tribil  tne  ° etne fnrg ir,  rnrrigirl no rnrn 	n Ca° ri° 

variação da Taxa Selic. 

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

Relativamente ao nicho de mercado do Grupo Nova Noiva, o IBGE 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística elabora 

periodicamente levantamento de dados em relação a diversos 
aspectos da população brasileira. Dentre estes aspectos pode-
destacar o levantamento da quantidade de casamentos realizados ao 
longo dos anos. 

Apenas a título de esclarecimento, os dados foram selecionados 
conforme as regiões em que o Grupo Nova Noiva tem maior 
intensidade em alias relações comerciais. 

Visando o plano estratégico de aumento de capilaridade de suas 
relações 	VSL-Lt foi 	 AM  nen-4^ 

4-11,41 nas ron
r
:An
“

n que 
apresentaram incidências inferiores a 100 mil eventos anuais. 

Considerando as premissas mencionadas, no Quadro abaixo está 
disposto a evolução da quantidade de casamentos realizados ao longo 
do período de janeiro de 2013 a dezembro de 2019, conforme 
levantados pelo IBGE-SIDRA". 

Para o período de 2020 a 2042 as projeções foram realizadas 
aplicando-se a metodologia para cálculo da linha de tendência 
(função do Excel), como mencionado anteriormente. 

"Estes dados são encontrados no site Intps://sidra.ibge.gov.braabela/4781  
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QUANTIDADE CASAMENTOS 
Fonte: IBGE/SIDRA (ate 2019) 

Período 2020 a 2042: projetado linha tendencia (Excel) 

y = 435,98x2 - 1521,2x + 1E+06 
1:2 2 = 0,9505 

1•11. na• 

y = 336,32x2 + 43,092x + 511471 

R2 = 0,9641 

seCtsia..ccr - 	
y = 179,73x2+ 286,89x + 281907 

FI:= 0,9682 

is) o ri. to cri o 	m 	ir: u> 	 •-t ri 
regagg 

ri N ri ri ri ri N ri Ná ri esi ri ri ri ri ri eu ri ri NI ri ri ri ri N N ri ri ri N 

1.400.000 
1.350000 
1300.000 
1.250.000 
1203.000 
1.150.000 
1.103.000 
1.050.000 
1.000.000 

950.000 
900.000 
850.000 
800.000 
750.000 
700.003 
650.000 
600.003 
550.000 
500.000 
450.000 
400.000 
350.000 
300000 
250.003 
200.000 
150.000 
100.000 
50.000 

1.403.000 
1.350.000 
1300.030 
1.250.000 
1.200.000 
1.150.000 
1.100.000 
1.050.000 
1003.000 
950.000 
900.000 
850.000 
800.000 
750.000 
701000 
650.000 
600.000 
550.000 
500.000 
450.000 
400.003 
350.000 
300.000 
250.000 
200.0CC 
150.000 
100.000 
50.030 

Nordeste 

Centro-Oeste 

Sudeste 

51,4 

Rio de Janeiro 

São Paulo 

Minas Gerais 

Brasil 

,c 	Polinomial (Brasil) 

c. c,  Polinomial (Sudeste) - - - Polinomial (São Paulo) 

CHANCELLOR São Paulo - Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Berrini, 901 54  andar. ltairn Bibi 

CEP: 04.571-010 Sio Paulo -SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+5511996757258 

Curitiba -Matriz - CNPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando Slmas, 208 Batel 
CEP: 80.430-1901 Curitiba- PR 
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Conforme se pode observar nos gráficos acima foi dado destaque 
a performance de ocorrências de casamentos no Brasil como um todo, 
na região sudeste e no Estado de São Paulo, área de maior 
concentração do Grupo Nova Noiva. 

Na performance apresentada das regiões selecionados, foi 
destacada a equação que serviu de base para cálculo das projeções 
de receitas futuras do Grupo Nova Noiva. Note-se que em todos os 
casos o R-quadrado (R2 ) 12  sempre está superior a 0,95, o que significa 
dizer que as variáveis explicativos (X 1, X2, X3 e X43 explicam cerca 
de 96% da variação das ocorrências de casamentos ao longo do 
período analisado, isto é, há consistência na projeção realizada. 

De urna maneira geral os modelos para cálculos de projeções são 
testados coni garafil- ix de pelo 44-#çt11Uo. 9i579  i-jç• 

12  Conceitos extraídos do livro Controladoria: Conceitos e Aplicações. Saint Paul Editores, Capitulo 13. (STARIC, 

José Antonio) 
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GRUPO NOVA NOIVA 
MARKET SHARE 

Casamentos/Clientes 

4,5% 

4,0% 

3,5% 

3,0% 

2,5% 

2,0% 

1,5% 

1,0% 

0,5% 

0,0% 

 

   

n•ÇO 	,151, ,e) n,0 n> 	n',1> n,t> ,b(n 	n;\ 	,b0) 

••••••••1312 NNoiva 

 

Sudeste x NNoiva 	SP x Nnoiva 
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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 preços de comercialização de seus produtos, 
o ticket médio praticado pelo atacado é de R$ 5.132,00 e o do varejo 
é de R$ 4.575,00. 

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

Note-se que atualmente o Grupo Nova Noiva registra um market 
share no mercado do Estado de São Paulo em torno de 1,8%. 
Consoante projeções até 2042 estima-se que esta participação se ele 
até cerca de 3,5%. 

O gráfico a seguir apresenta a performance desta participação. 
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PERFORMANCE COMPARATIVA MERCADO 

CASAMENTOS/CLIENTES 

Ano 2020= base 100 

350 

325 

300 

275 

250 

225 

200 

175 

150 

 O 	 I 11-1 I I I 1111 1 1 1 1  25:1:255055  O 1:57°55  

415) 	 e  t?  t2 	.111\ r  ?? ?) e t 6b%  6177  e ec,  oro 	o e 4s) 4> „une es, 	 rt, 	et. 

Casam -BR 

~cem Gr Nova Noiva 

 

Casam -Sudeste 	 Casam -SP 

Polinomial (Gr Nova Noiva) 

 

y = -0,1827x2 + 12,231x + 85,624 
R2 = 0,9832 

200 :„ 
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C HANC E L LOR 
CONSPITINIi 

São Paulo - Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Barrir* 501 - 5 andar 	Bibi 

CEP: 04.571-0101 São Paulo -SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+5511960757258 

Curitiba -Matriz -CNPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando Simas, 208- Batei 
CEP: 80.430.1901 Curitiba- PR 

+5541995438957 
+ 55 41 99274 3950 

Como será demonstrado no decorrer deste Relatório deverá ser 
feito investimentos em abertura de novas filiais, lançamento 
periódico de novas coleções, melhoria das instalações, prospecção de 
novos clientes e investimentos em marketing, de forma a atender a 
demanda insurgente em consequência da melhora econômica do pais, 
como demonstrado no item anterior, como também a retomada de sua 
participação no mercado, retornando com antigos clientes e 
conquistando outros novos. 

Considerando-se os fatores mostrados na produção para seus 
principais clientes mostrada em Quadro anterior, bem como a 
tendência de evolução macroeconômica mostrada acima, o Grupo 
Nova Noiva consistiu seu Plano Estratégico, visando otimizar sua 
produção e rentabilidade de - suas operações, em concentrar seus 

4-4-4410V” e.$ÍO.N1-4 ViS441410 4ladef $e1:40 Prif1ç4Pi44 Ç4 1ILrS ev114 
adequação de preço competitivo de mercado e a incorporação de 
novos clientes, ainda considerando uma reestruturação de sua área 
financeira em relação aos seus fornecedores, como será enunciado a 
seguir. 
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CHANCELLOR 
N 1/4' 1 1 1 1 N Ii 

São Paulo — Correspondente 
Av. Eng. Lura C. Rindo', 801 • 9 andar • Min 131b1 

CEP: 04.571-0101 São Paulo —SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+ 55 11 9 9675 7288 

Curitiba —Matriz — CNPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando Slmas, 208 - Batel 
CEP: 80.430-1901 Curitiba PR 

+5541995438957 
+ 55 41 9 9274 3950 

Receitas 

Custo 
dos 
produtos 
V endidos 

As receitas de cada período foram calculadas com 
base na metodologia mencionada acima, 
rpgppitn nein as particularidades inerentes a  ...nein 

um dos produtos fabricados e comercializados pelo 
Grupo Nova Noiva. 

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

Despesas 	Nesta rubrica estão contempladas as despesas 
operacionais normais encontradas em qualquer empresa, tais 

corno: energia elétrica, água, luz, telefone, alugnel, 
etc. Seus valores foram atualizados considerando a 
variação do IPCA projetado, conforme disposto no 
Item 1.1.3. 

Despesas 
com 
salários 
e 

sociais 

Neste item foram considerados os salários vigentes 
pagos pelas recuperandas. Estes valores foram 
acrescidos considerando a variação do IPCA 
projetado, conforme disposto no Item 1.1.3. Para o 
ano ria  2022 foi acrescido um ganho real r'e 
conforme expectativa de negociação sindical. 
Outrossim, as despesas com este título foram 
ajustadas proporcionalmente ao aumento de 
demanda na produção. 

1.2. Balanços patrimoniais e demonstrações dos resultados  

Considerando as premissas discriminadas no Item 1.1, abaixo 
estão apresentados os balanços patrimoniais e as demonstrações de 
resultado individualizados relativos aos períodos antes da 
recuperação judicial (2017 a 2019) e aqueles projetados para os 
períodos encerrados entre 2020 e 2042. 
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010.70 NOVA 1.0116 

RAIANÇO 1111001111.1 (ema a) 

itg Jez115 r 17119 439.0 deal thz/13 31323 dt124 4s/15 490/3 Sul? det42.3 d0/1 9 *Mo 52/31 4031 ..2133 de5131 de0136 *431 dali: kr.I3 der *z,42 

ATIVO 40.70 0365 1 0357 .14153 19373 3"190 43.429 41 OS 54,995 62.476 67113 71374 74331 3450 91657 97171 101357 106914 114.314 122541 139.799 139.530 152103 170.351 177.391 195.277 

CIRCULANTE 31963 37.5114 425611 7.032 9.175 11.306 17372 19.914 23176 36.976 29313 3239 35.330 46)717 42316 45.472 46335 49.964 5301 57.191 69310 63.60 79,9)0 79.423 56153 91.584 

DISIONNIUD ADE 1.081 1.071 656 409 55111 7.945 9.341 5.508 7,393 5.91.1 11201 31319 13114 11.911 111311 19101 10.537 15.975, 11110 0.149 90.5)5 10394 10153 17.917 

CANA/ RA HCOS 527 152 311 o O 23 353 476 173 753 4.11 535 70: 775 563 118 658 624 692 650 615 4113 636 024 657 1,075 

VIR 9flOBILIA/10 (APL1C FINA0 553 819 )75 O a -539 7 464 8170 5.323 19 1 8373 11016 92,344 3,911 11 203 11470 977' 9,904 103111 9.618 9.639 10 116 16,942 

REASUNEL A CURTO PINZO 30.8112 36.733 45.033 7.032 9175 1:00 11.431 11.994 14.433 23.089 20360 23371 21636 37208 31444 33.511 37.717 31561 43.135 46210 59526 55119 40,505 69.027 75199 7110 

ADIANTAMENTOS o o O o o 0 II o o 0 O o o o 0 O O o o O 

CIENTES 27.227 1.171.10 37.360 5,355 7323 93oo 1867 02A7 11 160 17.113 6502 215334 21791 23,457 27,764 24 545 32_7(11 33,370 37,366 39.911 43,275 49.331 52.2:0 63 104 66 471 61.7011 

ES1ONJES 3.521 3137 4.345 1340 1165 1.05 .978 MG 2.106 3120 1112 2123 2.99( 3.271 3.641 3.747 3.54' 1919 4.383 44596 5.021 5.214 5.348 6 710 (.766 

IMP 25105 A RECUPERAR 124 197 177 236 410 1134 646 613 169 055 90 913 942 1079 1.201 1,219 1249 3274 1.444 1530 1.667 .7074 1.926 1.717 2. IN 7.193 

PUIC CIRCULANTE 0.737 10161 11799 11621 HEE 24.953 26.057 15.093 31423 3 5$ 19 37.919 39374 39391 44.233 59.639 51.799 52312 55360 61143 64153 79.499 75.1110 11.313 99529 91:119 91.03 

INC NINADO 9.737 11/561 1 5.799 17.631 10.1911 1 430 16.957 39.150 31.01 35.520 37379 36.074 39.397 44-233 593619 51.799 52.912 55.960 61343 04.852 79.419 753111 "393 9109 99329 91.03 

11/10 BILRADO TECNICO 7.133 8 918 11.9711 11570 16.510 :1.258 171-294 11.151 25:44 29.724 30.916 31171 32.671 36869 41.109 42.241 43,233 40.117 49.373 52.917 57,265 snn 66 129 75:83 75 WO 71,245 

VEICEOS MOV. UTENS, NSTALACOES 1602 1 641 1.819 3 652 3E8 3.725 9,761 944 3.135 4.776 4.53 4.173 4,921 4.970 5.910 5 979 6 019 6191 7.069 7.14 7.211 5031 4.7-74 9 a 9 359 .3 452 

OUTRAS O El O O Ii O O 144 1.44 1100 2.400 1.401 2.4(4 140 3.40' 5.44 3.6110 48M 4.113 4.8139 65656 61100 6.700 6100 644 COM 

MaNO 49.791 48265 611357 4.70 -993 1.149 1430 20.05 28509 34,954 42.715 40111 53.990 43.09 73.055 79.460 116.015 31.305 593.711 113421 015314 135.145 149,039 149.117 176.914 195.277 

CIRCULANTE 49.459 53249 11435 7.673 6141 4332 5.147 5.353 5.034 6.657 1313 1501 6.763 7567 9.415 9.645 9401 9.781 930 10.431 111371 11.015 1.16.17 1437/1 142117 14574 

FORNECEDORES 2309 2.545 Ia 976 977 1.158 319 1 375 I.331 0.747 9.19 1317 1352 'Ir 1,702 1.748 1336 ME 11.152 1170 7.594 119 1136 7225 2 217 1.255 

BANCOS ENIPIEST/FINUNCIAMENTOS 36.136 41876 44.366 1944 3.070 o o O O o o o 11 o (1 11 3 O o o O Ii 

OBRIGACOES OCIAIS A RECOLHER 765 1.414 3.58) 944 9E3 Iür 051 1 101 1. 03 1.574 1.49 1321 1367 1.192 1666 1111 2.153 1193 2518 1955 3.243 3.50 4,1114 1 126 2141 

1MP DSTOS E TAXAS A RECOLHER 1.141 4.256 111723 1251 '473 LIN 196 HE 2,026 2[43 2.772 2.1347 2920 3.3141 3.1E1 3.779 1 875 3553 4.430 5.127 5.442 5.720 6 '64 o471 7525 

CONTAS:INCISAS 117 119 270 71.6 727 749 777 795 419 a NB 894 921 949 977 1 007 1037 1168 1.100 1.13 1 1.161 1,112 1238 1 :75 t. 114 1353 

P1111E0E0 UQUIDO 241 4.994 4108 .12.441 -7115 114 9.713 15.133 12105 30141 31413 41341 47127 56241 64.615 79335 77.414 92.411/1 93311 193.131 114349 193.435 136.4.59 153139 362,836 lia 703 
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1.3. Análise dos índices  

1.3.1) Definições de termos técnicos/científicos utilizados na análise  
das dos índices das demonstrações contábeis  

Fará parte da análise das demonstrações contábeis, que se agregará 
a outros fatores enfeixados nas conclusões sobre a viabilidade econômica 
Ç f naççji eto enupQ r•TiOSUNçyç,flp-teentadía.14? ItC141 3,açu vWe4-4taçÃO 
da performance de alguns índices largamente utilizados por instituições 
financeiras e de crédito. 

Segue abaixo os conceitos dos indices13  utilizados na análise das 
Annnn.trny-sps rnntAhpie do Grupo Nova Noiva. 

ANÁLISE DE ÍNDICES: ANÁLISE HORIZONTAL E ANÁLISE VERTICAL 

Análise vertical 

A análise vertical facilita a avaliação da estrutura do Ativo e do Passivo, bem 
como a participação de cada item da Demonstração de Resultado na formação do 
lucro ou prejuízo. 

O cálculo do percentual de participação relativa dos itens do Ativo e do Passivo é 
feito dividindo-se o valor de cada item pelo valor total do Ativo ou do Passivo. 

O cálculo do percentual de participação relativa dos itens da Demonstração de 
resultado é feito dividindo-se cada item pelo valor da Receita líquida, que é 
considerada como base. 

O conhecimento da proporção de um determinado grupo ou linha das 
demonstrações financeiras de uma determinada empresa pode ser de extrema 
utilidade, uma vez que demonstrará o peso de cada item ou grupo nos ativos, passivos 
çia cieW0W4-trir?it-A0  do  re:s121t-00, 

Análise vertical das demonstrações financeiras é uma análise estrutural 
focalizada em dois pontos: 

Fontes de financiamento, 4nr.h.i24112 2  distribuição do finnnriPrinfaritn entre 
exigíveis a curto prazo, exigíveis de longo prazo e patrimônio líquido. 
Composição da aplicação dos recursos em ativos de curto prazo, ativos de longo 
prazo ativos permanentes. 

13  Estes conceitos foram extraídos do livro Finanças Corporativas Conceitos e Aplicações (STARIÇ José Antonio), Pearson 
Education, Capítulo 2. 
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Normalmente a análise vertical é também utilizada para examinar a proporção 
de determinados subgrupos. Por exemplo, relativamente a liquidez corrente de uma 
eraPiewELV itupoilaut.e aabei-  qual a P.01.404.4.0 de 414v 	çvl eilt-, 4144110 -14i-es 
ativos correntes correspondem os estoques. Pois, conforme for o giro destes estoques 
poderá comprometer a liquidez da empresa, como será visto no item 1.3.2. Da mesma 
forma, é importante se conhecer a composição dos valores que compõem a 
demonstração do resultado da empresa, visto que pode-se associar claramente a 
parrnrmancp ria crianHriadae untriirine p prnAl 1 ritiQ 9, a a ti-avém ri algo rela einna o melro.  

OS custos de vendas e receitas de vendas, obtendo-se as margens unitárias por 
produtos e as respectivas rentabilidades (esta é uma informação não acessível ao 
público). 

Análise horizontal 

A análise horizontal tem a finalidade de evidenciar a evolução dos itens das 
demonstrações contábeis, por meio dos períodos. Calculam-se os números-índices 
estabelecendo o exercício mais antigo como índice-base 100, no caso em tela o ano de 
2017. 

As demonstrações financeiras comparativas sobre um período de tempo 
relativamente curto de dois a três anos, proporcionam aos seus analistas uma visão 
bem definida das mudanças ocorridas nos principais itens das demonstrações 
financeiras de uma empresa. 

A análise de mudança de ano para ano tem a vantagem de apresentar mudanças 
em moeda (preferencialmente em moeda forte, como por exemplo dólar) absoluta, bem 
como em porcentagens. Ambas análises de mudanças, valor e percentagem, podem 
apresentar relações incompatíveis de mudanças. Por exemplo, para cada 50% de 
niudança da base cie .$1.000 é menos signifieante c.ioe a mesma raudanee., de 
percentagem da base de $100.000. Assim, são importantes as referências para as 
bases de moedas, de acordo com a significáncia destas bases (materialidade de seus 
valores) de forma a uma análise eficaz de suas mudanças. 

A comparação de mudanças de ano para ano é importante para clarificar a 
análise 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 
período seguinte (ou vice-versa), pode-se não computar esta mudança de percentagem 
nos cálculos, desde que não seja significante. Da mesma forma, quando há valor na 
base do item analisado, não há que se falar em mudanças percentuais na análise. E. 
quando um determinado item em um ano se apresenta com valor "zero" no período 
seguinte, pode dizer que houve uma redução de 100% neste item. 
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GRUPOS DE ÍNDICES FINANCEIROS 

A análise por meio de índices financeiros é usada para comparar o 
desempenho e a situação e uma empresa com outras empresas, bem como pode 
ser utilizada para análise de sua performance em um determinado período de 
tempo. 

ANÁLISE DA LIQUIDEZ 

A liquidez de uma companhia é medida pela sua capacidade para satisfazer 
suas obrigações de curto prazo, na data de vencimento. A liquidez refere-se à 
solvência da situação financeira global da empresa. 

As medidas de liquidez analisadas aqui são as seguintes: 

1 Capital circulante liquido; 
V índice de liquidez corrente; 

Índice de liquidez seca. 

ataantaaiaa nana: A a. Saa..44,a1 Ala 
VIM WAA•011 11..14 1,114.1110114141, ANY LEA5L/J1 irsia Fatal. •Al• 	•101 

O capital circulante líquido, ou capital de giro, é utilizado para medir a liquidez 
global da empresa O seu índice pode ser apurado pela fórmula: 

Capital circulante líquida =_. ativa circulante liquida — passiva cirluante 

Índice de liquidez corrente 

Este índice mede a capacidade da empresa para satisfazer suas obrigações de 
curto prazo. O índice de liquidez corrente pode ser apurado pela fórmula: 

ativo circulante 
índice de liquidez correntex = 

passivo circulante 

Índice de liquidez seca 

O índice de liquidez ReC2 é semelhante ao índice de liquidez corrente, com 
a diferença que exclui os estoques do ativo circulante para o seu cálculo, por 
ser considerado como ativo de menor liquidez. Deve-se atentar para o fato de 

Página 56 de 89 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
09

23
81

-0
6.

20
20

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

A
4E

D
E

F
C

.
E

st
e 

do
cu

m
en

to
 é

 c
óp

ia
 d

o 
or

ig
in

al
, a

ss
in

ad
o 

di
gi

ta
lm

en
te

 p
or

 C
Y

B
E

LL
E

 G
U

E
D

E
S

 C
A

M
P

O
S

 e
 T

rib
un

al
 d

e 
Ju

st
ic

a 
do

 E
st

ad
o 

de
 S

ao
 P

au
lo

, p
ro

to
co

la
do

 e
m

 2
2/

01
/2

02
1 

às
 1

5:
24

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J2
14

00
59

10
58

   
  .

fls. 3503



 

CHANCELLOR 
IO N s 1 1 1 I \ 

São Paulo - Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 • 5° andar- itairn Blbi 

CEP: 04.571-0101 São Paulo -SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+5511996757285 

Curitiba - Matriz - CNPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando almas, 208 • Batel 
CEP: 80.430-1901 Curitiba -PR 

+5541995438957 
+ 55 41 9 9274 3950 

que existem itens de estoque em um supermercado que têm giro diário, em 
contrapartida de itens de estoque de um estaleiro que podem girar muito mais 
lentamente. 

Se for considerado o conceito de equivalência de caixa, isto é, de todos os 
bens e direitos que tem realização imediata (até 90 dias), o conceito de liquidez 
seca deverá ser adaptado. De uma maneira geral, o índice de liquidez seca pode 
ser apurado pela fórmula: 

índice de liquidez correntex = 
ativo circulante — estoques 

passivo circulante 

ANÁLISE DA ATIVIDADE 

Os índices de atividade podem ser utilizados para medir a rapidez com que 
as contas circulantes (estoques, contas a receber e contas a pagar) são 
convertidas em caixa. 

A análise da atividade de uma empresa pode ser percebida através dos 
seguintes índices: 

Giro dos estoques; 
Período de cobrança; 
Período médio de pagamento; 
Giro do ativo permanente; 
Gira da ativa Lutai 

Giro dos estoques 

O giro dos estoques mede a atividade da empresa, isto é, em quanto tempo 
a empresa está transformando os seus estoques em venda. Por outro aspecto, 
pode-se observar neste índice o tempo que o capital foi "investido", bem como 
o seu custo, para a fabricação de um determinado produto. O giro dos estoques 
pode ser apurado pela fórmula: 

Giro dos estoques = 
custo produtos vendidos 

estoques 
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Período médio de cobrança 

O período médio de cobrança, ou idade media de contas a receber é atil na 
avaliação para estabelecimento de estratégias para crédito e cobrança. O 
período médio de cobrança pode ser apurado através da fórmula: 

constas a receber 
1:"1 ("4  " W.41 U  %Ir ;:-1.-1k!F Vnt4: 

vendas média dia 

Alternativamente 

Período média de cobrança , 
vendas anuais  

360 

Período médio de pagamento 

O período médio de pagamento, ou idade média das duplicatas a pagar, 
indica o prazo médio necessário para pagamento das duplicatas. O período 
médio de pagamento pode ser apurado através da fórmula: 

Período médio pagamento = 
compras média dia 

Alternativamente 

Perioclo mtdtp de pagamento — 
compras anuais 

360 

A dificuldade no cálculo desse índice é a informação das compras, que não 
estão disponibilizadas nas demonstrações financeiras. Entretanto ela pode ser 
deduzida como um percentual do custo dos produtos vendidos, ou como uma 
relação do giro dos estoques. 

Apenn para fine ele ri enanngtra ÇAn, PctA" eeprin rnp eirlera rio e' a e rnmpra 

do Grupo Nova Noiva são decorrentes da apuração empírica da fórmula de 
custo dos produtos vendidos, ou seja: 

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

Sendo assim, 

contas a receber 

contas a pagar 

contas a pagar 
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compras = custo dos produtos vendidos — estoque inicial + estoque final 

Giro do ativo permanente 

O giro do ativo permanente mede a eficiência 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 fórmula: 

vendas 
Giro do ativo permanente = 	. 

ativo permanente liquido 

Giro do ativo total 

O giro do ativo total indica a eficiência com que a empresa utiliza todos os 
coa' o nthino nnt-e, rrearnr ou no rara-kr-ao ria nor..ti m r nrm n raerrn rrarrn1 nu, nnfn m nnr 

44 4./ V MV til-4S 	441. 	114? 4.414.1.1.44.41 4114v 4,11. 4111/1 4/ 40 41.4 4, 	 lin, 41 411411 44, Ala 4414/ 

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

vendas 
Giro do ativo total — 

ativos totais 

ANÁLISr: ENDI-ifiraidENTO 

A situação de endividamento de uma empresa indica o montante de 
recursos de terceiros que está 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 não está sujeito a oscilações bruscas de preço no 
mercado, bem como tem condições de manter uma certa fidelidade do mercado 
consumidor, bem como os insumos são de preços previsíveis. Caso contrário 
pode ser um risco o financiamento da atividade. 

A análise do endividamento pode ser melhor compreendida através dos 
seguintes índices: 
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índice de endividamento geral; 
índice do exigível a longo prazo / patrimônio líquido; 

o) índice de cobertura de juros 

Índice de endividamento geral 

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

exigível total 
Indice de endividamento geral = 	 

ativo total 

Índice do exigível a longo prazo patrimônio líquido 

Indica a relação 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 índice de exigível a 
longo prazo em relação ao património liquido pode ser apurado pela fórmula: 

Indice do exigível de longo prazo 
patrimonio liquido 

Índice de cobertura de juros 

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

exigível de longo prazo 

Indice de cobertura de juros = 
resultado antes dos juros e imposto de renda 

despesa anua/ de juros 

ANÁLISE DE LUCRATIVIDADE 

A lucratividade de uma empresa pode ser avaliada em relação as suas 
vendas, ativos, património líquido e ao valor da ação. O objetivo é avaliar o lucro 
da empresa com cada um dos itens mencionados. 
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A análise da lucratividade pode ser melhor compreendida através da 
verificação dos seguintes índices: 

Demonstração da composição percentual do resultado; 
Margem bruta; 
Margem operacional; 
Margem liquida; 
Taxa de retorno sobre o ativo total (ROA — return on assei); 

Taxa de retorno sobre o patrimônio líquido (ROE — retum on equity); 

Demonstracão da composioão percentual do resultado 

O objetivo da composição percentual do resultado é fazer uma comparação 
das vendas, despesas, custos em relação ao lucro obtido pela companhia. 

Margem bruta 

Mede a relação percentual de cada unidade monetária de venda que restou, 
após a dedução dos impostos sobre as vendas e o custo dos produtos vendidos. 
A margem brata pode Ser apurada pela fórmula: 

lucro bruto 
Margem bruta = 

vendas 

Margem operacional  

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

lucro operacional 
Margem operacional = 	

vendas 

Margem liquida 

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

Margem líquida = 
resultado líquido do exercício 

vendas 
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Taxa de retallla sabre o ativo total ÍROA.1 

Tem como objetivo medir a eficiência global da administração da empresa 
na geração de lucro com seus ativos disponíveis. A taxa de retorno sobre o ativo 
total (ROA — Return On Assets) pode ser apurada pela fórmula: 

resultado líquido do exercício 
Taxa de retomo sobre o ativo = 	  

ativo total 

Taxa de retorno sobre o patrimônio liquido (ROE) 

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

Taxa de retorno sobre o patrimonio líquido = 
patrimonio líquido 

Conforme será visto rin item seguinte, Dupont considera neste cálculo o 
denominado multiplicador de alavancagem financeira para cálculo do retorno 
sobre o patrimônio líquido. 

"WoraPP~A gr • 11.01,1 A 'AT iet Trilr• INTN "flirli^1117/101 
r.a.un W4. .MIltAtellara 4.-'n 	rur41 4  

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

ROA = margem x giro do ativo total 

Ou 

resultado líquido do exercício 	vendas 
ROA= 	 x 	. 

vendas 	 ativo total 

resultado líquido do período 

Ou 
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ROA= 
resultado líquido do exercício 

ativo total 

4 fórmula de Dupont permite à empresa decompor seu retorno em 2 
grupos: lucro sobre as vendas e eficiência 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 à taxa de retorno sobre o patrimônio liquido. Isto dito em outras 
palavras, o multiplicador de alavancagem financeira é equivalente a seguinte 
expressão 

1 
MAF = 

	

	  
1— índice de endividamento geral 

e representa 1 dividido pela porcentagem do financiamento 
realizado com Dl/lane  próprios. 

O índice de retorno sobre o patrimônio pode ser calcula pela fórmula: 

ROE = ROA x MAF 

	

resultado líquido do exercício 	ativo total 
ROE = 	  

ativo total 	patrimonio líquido 

ROE 
resultado líquido do exercício 

patrimonio líquido 

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 é que ele permite à empresa desdobrar 
seu retorno sobre o patrimônio liquido em 3 componentes: 

lucro sobre s ~rias (margem liquida); 
eficiência no uso dos ativos (giro do ativo total) e 
uso da alavancagem (multiplicador de alavancagem financeira). 

Cabe ressaltar, ainda, que esse aumento no retorno refletido pelo ROE 
pode ser atribuído ao aumento do risco causado por um nível de alavancagem 
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) Apresentação e análise dos índices  

iviele item ei4ç-4 apt~iiimaoç indiee finemeetroa e.aiçui4ds-4.N, 
conforme os conceitos discriminados no Item 1.3.1. 

Vale dizer que as demonstrações contábeis do período de 2017 a 2019 
foram fornecidas pelo Grupo Nova Noiva e utilizadas apenas para cálculo 
na tintine  apresentados.  

No que se refere as demonstrações contábeis dos períodos findos 
entre 2020 e 2042, foram por nós projetados partindo dos saldos das 
demonstrações contábeis constantes do período encerrado em 2019 e 
considerando as premissas mencionadas no Item L1.4. 

1.3.2.11 Análise vertical  

Abaixo está demonstrada a performance da análise vertical do 
balanço patrimonial pertinente ao período de 2017 a 2042. 

GRUPO NOVA NOIVA 
ANALISE VERTICAL - BALANÇO 

150,0% 
140" 
1.12,0% 
120664 
110" ••• 
1C0.056 
4404 

• 

80.036 1 
----------------------------------------- 

70" 
604163 

40.094 _ _ _ ------------------------ 
30,014 

160% 
10" ------ n•Ne rrundr.~. .....—....—... a.  ora a-- arar 
0," 

-4,224 24 
30011 

24 
ee#  -40,055 

-CCP% 

-70" 
2037 2018 2019 .2010 2011 2011 1013 1024 1025 1026 1017 2018 1029 223e 2601 13201 2033 2034 2035 2036 1010 2038 2129 2040 1041 2042 

.4. ...Miro cintilante 	Disoonetnidades 	 tilde ,a7O 	lieSpnwel longo vazo 

Luculante 	.E6,816,6 brigo pra,* 	 Staii 	••••••• Lurai (MJ num 

De imediato percebe-se claramente uma convergência ao equilíbrio 
das linhas de tendência ao longo dos períodos. 

Há que se destacar na análise da performance dos índices de 
circulante ativo e passivo uma notável melhora, quando se compara a 
performance de piora dos índices do período de 2017 a 2019. 

Com a reestruturação financeira proposta para Recuperação Judicial 
ocorreu uma melhora significativa nestes índices, atingindo em 2042, 
50,5% para o ativo circulante, contra 7,9% para o passivo circulante. 

ir
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GRUPO NOVA NOIVA 
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Outro fator de destaque refere-se à evolução positiva dos lucros 
acumulados, saindo de  negativo 56,5%  em 2020 para positivo 91,3% 
em 2042. 

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

Nas tabelas a seguir poderá ser verificado o detalhamento de cada um 
dos índices ao longo dos períodos. 

Abaixo está demonstrada a performance da análise vertical do 
resultado pertinente ao período de 2017 a 2042. 

O gráfico nos mostra uma melhora marcante do resultado liquido 
quando comparad.o o ano de 2020, onde se registra ura  prejuízo 
liquido de 14,4%,  passando para um lucro líquido de 1,3% em 2042. 

Como decorrência da reestruturação financeira proposta no Plano de 
Recuperação, 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 poderá ser verificado o detalhamento de cada um 
dos índices ao longo dos períodos. 
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CHANCELLOR 
CONSULT IN 

São Paulo -Correspondente 

Av. Eng. Luis C. Barril* 901 .9' andar- Italm Bibi 

CEP: 04.571.0101 Sio Paulo -SP 

+ 55 11 9 95153403 

+ 55 119 9875728 

Curitiba - Matriz - CNPJ 31.834978/0001.82 

Rua Fernando Simas, 203- Batel 

CEP: 80.430-1901 Curitiba PR 

+ 5541 9 9E43 8957 

+ 5541 9 9174 3950 

GRUPO NOVA NOWA 

IIKHONSTR5ÇÃO 00 1.951111,TADO - ANALUEVERTIC AL 

6017 d1l111 5.019 01D21 1 e r/21 datil .103/24 403/15 &int 44/27 41,a/211 5129 4130 dre/31 li 0132 ti .133 Él 1/34 ài030 utd36. d /37 i0:135 de /39 0, /40 0, 1/43 d./42 

EMITAS OPERACIONAIS 1 1011% 1050% 111011% .010,11% 11111,11% 100,0% 110,e% 1.0,0% 110,0% 1110,01,0 1071,034 3111,10% 100,0% 1110,034 100,0% 101,0% 1011,0% 10150% 100,11% 11850% 11111,0%  101,0% 1111,0% 100,0% 11111,0% 100.0% 

OVE)1_1051ES D5 VENDAS 150% -10.8% -13.21', .15.1% .151% .15,1% -15,1% .15,1% -15,1% -15.1% -15,101 -15,1% -15,1% -15,114 -151% -15.1% -151% -151% -15 1% -15 1% 15,1% -15.1% -15.1% -15,1% -15,1% 

CIMO DOS WDNICOS VE11,1119aS 57,5% .3411% .313% .35594 -11904 -33,3% -3354 -333% -33.3% -315% .33,5% .33,544 .33,5% -33,5% 13.544 33,5% .33,514 317% -35334 .335% -355% 

LIX0/113 55010 17,2% 45,2% 31,9% 51,4% 51,4% 51,4% 111,4% 1,4% 01,4% 31,4% 01,4% 50,4% 00,4% 51,4% 51,4% 51.4% 51,4% 50,4% 51,4% 5,4% 51 A% 51,4% 51,4% 51,4% 514% 51,4% 

DESPESAS 090AL/5150DM:1 -38,3% -63,2% -547% -14$1 -13.7% ali% -4-13% .414% 444% 440% -4101, -44,7% 46.1% -47.1% 47,7% 47,9% 4033. 49.0% -490% -CS% -aum. 

LOC133(0REJLIZO) OPER ke/UNAL 12,4% 5,1% 13,7% -MA% -3,3% 7,3% 7,7% 7,934 7,1% 4.0% 7,1% 7.5% 7,5% 5.0% 3,3% 5,534 0,7% 10.8% 4,4% 3,7% .,5% 2,4% 2.5% 1,5% 1,5% 1.5% 

RESULTADOS IA VENDA °GAMO 00% 0,0% 00% 00% DO% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% CD% 0,0% 0.0% 0,8% 0,0% 0,0% 5,0% 0,11% 0,0% 004 0.0% 10% 00% 5,0% 

RE3.,LTA130 ECU1VALENC IA 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 5,0% 010% 0.0% 0.0% 0.0% 0.05 0334 0.0% 0,0% (40% 0.11% 004 DO% 0,0% 00% 11,0% 0,0% 2.0% 01% 5/7,5 uns 

DECEPAS FINANCEIRAS 1.01% 0.1% 0.0% 0,0% 012% 0,0% 5,0% III% 102% 02% 0,1% 0,1% 0,2% 02% 0,2% 01% 02% 0.1% 0,1% 01% 0,1% 01% 01% 3.1% 11,1% 51% 

DESPESAS PIN) NCE1RAS 4 50 5 '007% -8 3% -15% -30% 40% -3.5% -00% -1.2% -0,7% 443% 40% .0.1% 41% -0.094 

LUC110 ANTES IRICSSL 4,3% 40% 5,4% -14,4% 3,0% 3,5% 3,1% 4.3% 3,5% 3,5% 3,11% 4,2% 5,3% 4,0% 1,3% 0,1% 0,6% 1,9% 249% ;017% :.9% 3,5% 2.3% 1,5% 1,5% 1,6% 

A" A," 4714 0,0% 42% -0.2% 43% 4.2% -4.2% 41391 .0.2% 45,2% ...I% lia% 40,2% .0,2% 442% -0,1% 4.k% 41% 41% 41% 001,71U131J1CAO SOCIAL 

1114PCSTO DE REMA 0,0% DA% -0,4% -0.543 -OS% 41% -05% 4.59, 4093 -0.51 -03% 44% 4.4(9 -0.4% -03% 43% -03% 4310 -03% -01% '0.2% -0.2% 

Lucno LIQUIDO 1,3% 4.1% 3,3% -14,4% 4,4% 10% 3,0% 3,5% 2,9% 2,9% 3,2% 3,5% 3,5% 3,3% 0% 5534 3,11% Ia% 5,4% 5,1% 74% 1.11% 1,9% 1,1% 1,1% 1,3% 
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GRUPO NOVA NOIVA 
ANALISE HORIZONTAL. BALANÇO 
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knoblindo 
	

Passivocirculante 

Ftigital longo prazo 	 Cápital social 

São Paulo -Correspondente 
Av. Eng. Luis C. BerrInl, 801 . andar - Rein RIM 

CEP: 04.571-010 São Paulo -SP 

Curitiba- Matriz - CNPJ 31.834.978/0001432 
Rua Fernando Simas, 208. Batel 
CEP: 80.430190 I Curitiba - PR 

CHANCELLOR 
+ 55 11 9 8515 3403 + 55 419 9543 8957 
+5511998757289 + 55 41 9 9274 3950 

1.3.2.2) Análise horizontal 

Abaixo aota demonstrada g pfarfrinngnrg dg análise horizontal cin 

balanço patrimonial pertinente ao período de 2017 a 2042. 

Faz-se mister informar que a análise horizontal tomou como 
premissa considerar o ano de 2017, início da análise, como base 100. 

Ao se observar as linhas de tendência, 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 migração de boa parte dos passivos 
circulantes para o exigível a longo prazo (Quadro Geral de Credores), 
bem como a redução dos encargos sobre estes, os passivos tiveram uma 
redução drástica no período, provando a total reestruturação financeira 
da Sociedade, bem como a sua viabilidade.na  continuidade das suas 
apelações. 

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

Esse crescimento significativo salta aos olhos inicialmente, mas é 
consequência exclusiva da reestruturação financeira e operacional 
proposta no Plano de Recuperação. 
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GRUPO nova noiva 

ANALISE HORIZONTAL - RESULTADO 
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CHANCELLOR 
O N 	t1 1 T 1 N 

São Paulo — Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Berrinl, 801 - 50  andar • Itairn Bibi 

CEP:  04.571.0101 São Paulo —SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+ 55 11 9 9675 7288 

Curitiba —Matriz — CNPJ  31.83497810001-82 

Rua Fernando Unas,  208- Batel 
CEP: 80.430-1901  Curitiba - PR 

1. 55 41 9 9543 8957 
+ 55 41 9 9274 3950 

Destaque-se a evolução positiva do Patrimônio Líquido e dos Lucros 
Acumulados ao longo dos períodos analisados. 

R.CtPevolução é11111 rPflPyel claro An Plano de Ro.rnpnraçan Py2:tnen 

elaborado, garantindo um dos princípios fundamentais da contabilidade 
Princípio da Continuidade (Resolução CFC 750/93). 

SEÇÃO II 

O PRINCÍPIO DA CONTINUIDADE 

Art. 50  A CONTINUIDADE ou não da ENTIDADE, bem como sua 
vida definida ou provável, devem ser consideradas quando da 
classificação e avaliação das mutações patrimoniais, 
quantitativas e qualitativas. 

1° A CONTINUIDADE influencia o valor econômico dos ativos 
e, em muitos casos, o valor ou o vencimento dos passivos, 
especialmente quando a extinção da ENTIDADE tem prazo 
determinado, previsto ou previsível. 

§ 2° A observância do Princípio da CONTINUIDADE é 
indispensável à correta aplicação do Princípio da COMPETÊNCIA, 
por efeito de se relacionar diretamente à quantificação dos 
componentes patrimoniais e à formar:Ao do resultado, e de 
constituir dado importante para aferir a capacidade futura de 
geração de resultado. (Grifos nosso) 

Nas tabelas a seguir poderá ser verificado o detalhamento de cada 
um dos índices ao longo dos períodos. 

Abaixo está demonstrada a performance da análise horizontal do 
resultado pertinente ao período de 2017 a 2042. 
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1@1 C HANC E L LOR 
( O N S 	EI INI, 

São Paulo - Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Barrir* 801 5° andar - taim Bibi 

CEP: 04.571-010 1 São Paulo - SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+ 55 11 9 9875 7288 

Curitiba - Matriz - CNPJ 31.834.97810001-82 
Rua Fernando Simas, 208- Batel 
CEP: 80.430.1931 Curitiba- PR 

+5541995438957 
+ 55 41 9 9274 3950 

Faz-se mister informar que a análise horizontal tomou como 
premissa considerar o ano de 2017, início da análise, como base 100. 

A ennolh nça rins ronoritarine finjtne na rofnloçan ri a porform anota 

das contas patrimoniais, no caso das contas de resultado a redução dos 
encargos financeiros com a reestruturação financeira proposta no Plano 
de recuperação proporcionou novo "fôlego" para a continuidade das 
atividades da Sociedade, saindo, por exemplo, de um índice de  resultado 
operacional negativo de 50,7  em 2020 para um :índice positivo de 39,2 
em 2042. 

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

Nas tabelas a seguir poderá ser verificado o detalhamento de cada 
um dos índices ao longo dos períodos. 
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10X ATAS OPERACKNAIS 

5-317 9NICOEV DE VENDAS 

CUSTO DOS' 99391001 v834r/cos 

L11( RO BRUro 

DESPESAS 011RACIO3IAIS 

LU( RO(FREITSZO) OPERACIONAL 

RESULTADOS DA VENDA DO 4.111/0 

RESULTADOEQUIVALI/NOA 

RECNTAS FNANC1313 AS 

DESPESAS FINANCEIRAS 

LIVRO Armes 1R/CS SL 

CO `TIV113129:40 SOCI XL 

IMPOSTO DE RENDA 

LIFRO LIQUIDO 

GRUPO NOVA NOIVA 

DEMONSTRAÇÃo DO R19.19-TAIN. - ANALISEDDRICONTAL 

der/17 cM/18 dez/11. 6e5/2 0 618/21 2: dez/23 61r/24 dez/25 6,z/29 61z/27 dez/28 615129 61z1311 dez/31 61z/32 lez/33 I les13 594/35 ilaJ36 (12137 (11.138 615/39 61/40 de/ /41 42 

11.10,1 124,3 157,4 58,4 69,0 88.8 93,1 108,5 123,3 128,4 132,9 136,5 154,0 171,7 176,4 180,3 184,5 206,2 220,0 239,2 153,9 ::76,2 3 15,4 307,3 3 0,5 

1040 137.1 131.9 519 68,3 879 92,2 96,1 107.,  222,1 127,1 131,3 135,1 152.4 170.0 174.6 179.0 182,6 2042 218.8 236.8 251,3 273,4 312,4 04,1 315.2 

lato 171,6 1943 711,9 839 108 113,2 118,1 132,1. 149,9 136,1 161,3 165,9 137,2 203.8 214,4 219,8 224,3 250,7 268,7 290,8 303,7 33521 683,7 .35,8 387.2 

1110,3 98,2 139,1 52,5 62.0 79.8 833 117,S 97,4 110,9 115$ 119,4 122,7 138,4 '54,4 158,5 162$ 165,e 185,4 198,7 215,9 128,3 2 48,3 1113,7 285,3 21(6,3 

100,0 1093 131.0 842 876 943 94,1 107,: 122,5 126.7 130.4 134.0 153.5 180,9 184.5 187,9 216.6 235.4 145,7 277,9 301.9 ‘516 )535 354,8 

100,3 56,2 16/1,7 -59,7 -189 51.9 57,7 61,9 62,4 67$ 74,9 79,8 81,0 83,9 72,8 78,0 3,3 86,3 72,9 66,4 68.2 49,2 55,1 38,9 39,1 .59,2 

1000 0,0  /1,0 RD C.0 00 0,1 031 04 0,u 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 

100,0 D.O 110 12,0 C.0 00 93  0.0 0.1. 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 00 0,0 0,0 0,0 

1019 1373 7,4 150 DD 1.1 U 17,8 2144 289,1 3449 214.3 268.0 325,0 426.6 471,0 342.1 4360 406,0 379,2 384,1 400,1 375,3 296,7 586,3 179,0 399,3 

1090 17/1,7 1512 21o2 25,6 401 483 45,, 50, 52.8 53,6 55.0 56,4 56.0 55,4 33,7 50.3 46,0 40,0 31.9 212 8.8 7,2 5.3 3.4 3,5 

100, / 4742 1914 -195,3 .1118,5 71,5 8145 96,, 89,2 99,8 117,4 12.9,7 134,4 142,0 111,8 1211,1 150,8 167,6 139,8 23 0,6 262,2 130.7 149,6 107,7 111.8 120,2 

1090 58,11 111,1 1/0 10 205 23,1 27.6 2.5,2 26,8 33.7 37,2 38,6 40,8 32,1 36,8 43.3 a 40,1 39,2 46,6 37,5 43,0 309 32.1 33,4 

100,0 96.1 027 0.0 C.0 Ira 20.8 242 2.59 23,9 316 32,6 24,3 27,6 31,2 362 39,9 33,8 33,1 38,7 31.8 36,0 263 276 28.6 

1091 .7609 381,7 443,1 '357,5 191.4 116,3 258,8 239,5 2,58,9 317,1 350,8 363$ 384,6 301,9 346,6 408,7 454,8 3706 369,7 440,0 353,7 405,6 290,4 331,7 3 13,9 
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GRUPO NOVA NOIVA 

ANAL1S E DE1NDICES 

dez/17 dez/18 dez/19 dez/42 

ANÁLISE 13A LIQUIDEZ 

Capital circulante liquido = -R$8.495 -R$15.445 -R$17.867 RS79.010 

Indice liquidez corrente 0,8 0,7 0,7 6,4 

Indice liquidez seca 0,7 0,6 0,6 6,0 

 

CHANCE LLOR 
C O N 	I 	; ; N 

São Paulo — Correspondente 
Av. Eng. Luis C. Berrini, E101 - andar- Itakn Gibi 

CEP: 04.571-0101 São Paulo —SP 
+5511985153403 
+ 55 11 9 9575 7288 

Curitiba— Matriz — CalPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando Situas, 288- Batel 
CEP: 80.430-1801 Curitiba • PR 

+ 55 41 9 9543 8957 
+ 55 41 9 9274 3950 

 

 

1.3.2.3) Análise da liquidez 

Os Quadros doa tópicos a seguir apresentam um sumário de seus 
respectivos índices abrangendo o período de 2017 a 2019 e comparando-
os com os índices no encerramento de 2042. 

Este comparativo tem a finalidade de mostrar a performance até o 
pedido de Fseçuperução Judiçiai, ç o reuultudo final em 2042 euol u 
implementação da reestruturação financeira proposta. 

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

O Quadro a seguir mostra a análise de liquidez. 

Cerne! se Pode 91):§çïvk-i," 
liquidez da Sociedade. 

ing-e-.1r4Çnte! 5jgajfktivp 

Ressalte-se que os índices negativos ou abaixo de 1 significam a 
insuficiência de recursos para a satisfação de passivos de curto prazo. 

1.3.2.4) Análise da atividade 

O Quadro a seguir mostra a análise de atividade. 
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GRUPO NOVA NOIVA 

ANALLSE•Lat nututN 

dez/I7 	dez/IS 	dez/19 
	

dez/12 

ANÁLISE DA ATIVIDADE 

Período médio cobrança 	 254 dias 	245 dias 	227 dias 	195 dias 

Período médio pagamento 	72 dias 	50 dias 	26 dias 	20 dias 

Gro ativo permanente 	= 1,1 anos 	1,5 anos 	3,8 anos 	1,3 anos 

Giro ativo total 	 = 0,9 anos 	1,0 anos 	1,0 anos 	0,7 anos 

GRUPO NOVA NONA 
desencaixe financeiro 

! 

Lila ig i!  ir le 	Ile 	L  1 	IL 	11. 
----------- 

	

------------------ 	------- 44.4 ------------ 
-- — 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2010 2041 2042 

NUM Período médio( ob.arsçA 	Período médio p4liameorn 	Dias de'e^ral" 

300 dias 
250 dias 
200 dia 
150 dias 
103 dias 
50diar 

0 dias 
Sé tias 

-100 dias 
050 tfias 

200 dias 

303 cilas 
250 dias 

200 dias 
150 dias 
103 dias 
50 dias 
O dias 

-50 dias 
-100 dias 
-150 elas 

-200 dias 

CHANCELLOR 
1 r, 1 1 TING 

São Paulo - Correspondente 
	

Curitiba -Matriz -CNPJ 31.834.978/0001-82 
Av. Eng. Luis C. Berrini, 801 - 5° andar - Itaim Bibi 

	
Rua Fernando Sinas, 208 • Batel 

CEP: 04.571-010 São Paulo -SP 
	

CEP:80.430-190 [ Curitiba- PR 
+5511 9 8515 3403 + 55 419 9543 8957 
+ 55 11 9 9675 7288 +5541992743960 

De imediato cabe um esclarecimento quanto aos índices 
a In na ant a Ano ri no aanizNA na ria ard-vran na a A.:. na ao an anta r  

Relativamente ao período de pagamento ele se encontra em 
descompasso com as contas a receber em razão da crise financeira da 
Sociedade, isto é, NÃO ESTAVA QUITANDO seus passivos, razão pela 
qual veio a pedir sua Recuperação Judicial. 

Observe-se que esta situação se modifica quando comparado com o 
ano de 2042. 

Ainda em relação ao período médio de cobrança, deve ser observado 
os comentários efetuados no Item 1.1.4, relativamente ao aumento da 
elasticidade nos recebíveis, corno parte de um Plano Estratégico visando 
ao aumento da capilaridade de mercado e captação de novos clientes. 
Os índices negativos apontados referem-se ao fato da Sociedade estar 
antecipando seus recebíveis em instituição financeira e registrando os 
juros respectivos. 

Este Quadro teve a finalidade de mostrar graficamente o desencaixe 
financeiro entre os dias de recebíveis e os dias de pagamento. 
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GRUPO NOVA NOIVA 

ANALISE DEINDICES 

dez/17 dez/18 dez./19 dez/42 

ANÁLISE DO ENDFVMAIvIEN70 

índice endividamento geral = 99,4% 110,1% 103,6% 7,9% 

In dice estive! CP / PL = 16.737,3% -1.090,2% -1908,3% 8,5% 

Indice cobertura juros = 1,5 0,5 1,7 33,0 

 

C HAN C E L LOR 
(1 , 	, 

Sào Paulo - Correspondente 
Av. Eng, Luis C. Berrfrd, 801 - 5 andar. Itaim 81b1 

CEP: 04.571-0101 São Paulo -SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+ 55 11 9 9675 7288 

Curitiba -Matrá - CNPJ 31.834.978/0001-82 
Rua Fernando Simas, 208- Batel 
CEP: 80.430-1901 Curitiba • PR 

+ 55 41 9 9543 8957 
+5541992743950 

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 
redução do período de pagamento de seus fornecedores, visando a 
redução dos custos de carregamento de encargos destes. 

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

1.3.2.5) Análise do endividamento 

O Quadro a seguir mostra a análise do endividamento. 

Este Quadro de índices vem a confirmar as conclusões da análise 
de liquidez acima. 

Nele visualizamos a situação precária até 2019 de total passivo a 
descoberto, onde o endividamento geral superou em mais de 10 vezes o 
total de capital próprio da empresa (património líquido). 

Com o plano de reestruturação financeira a VIABILIDADE se mostra 
totalmente FAVORÁVEL. 

Há que se ressaltar que a reestruturação financeira proposta será 
de grande valia à recuperação do GRUPO NOVA NOIVA, demonstrando 
através do índice de cobertura de juros em 2042 a total liquidez da 
Sociedade. 

Este assunto será melhor abordado no Item 2, onde será analisado 
o fluxo de caixa. 
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GRUPO NOVA NOIVA 

ANALISE DE INDICES 

dez/17 dez/18 -j.  dez/19 dez/42 

ANÁLISE DE LUCRA TILMADE 

Margem bruta 57,2% 45,2% 51,9% 51,4% 

Margem operacional = 12,4% 5,6% 13,7% 1,5% 

Margem liquida 1,34 -8.1% 2,3% 1,3% 

Ta,a retomo ativo total (ROA) = 1,2% -8,0% 3,3% 0,9% 

Taxa retomo sobre PL (ROE) -209,2% -79,5% -93,4% 0,9% 

GRUPO NOVA NOIVA 

ANALISE DE INDICIS 

dez/I7 	dez/18 	dez/19 	dez/42 

CUSTO MÉDIO PONDERADO CAPITAL 

WACC 	 = 2,5% 16,6% 6,4% 0,1% 
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CEP: 80.430-190j Curitiba- PR 
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1.3.2.6) Análise da lucratividade 

O Quadro a seguir mostra a análise da lucratividade. 

Este Quadro vem apenas corroborar os comentários feitos nas 
análises de liquidez e de endividamento. 

A lucratividade é uma consequência 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 há uma mudança 
significativa a partir do momento de sua reestruturação financeira, 
como mostrado nos índices em 2042. 

1.3.2.7) Análise do custo médio ponderado de capital 

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

Apenas com o intuito de esclarecer o conceito disposto no Item 
1.3.1, na prática o custo médio de capital é um indicativo de quanto a 
empresa precisa ser rentável 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 preço de venda uma taxa de financiamento de clientes de 10% e o 
seu custo de capital é de 15%, na verdade ela está perdendo no 
financiamento de seus clientes 5%. 

Observe-se que o custo de capital chega a 16% em 2018, em razão 
da crise financeira do GRUPO NOVA NOIVA. Em 2042 ele se apresenta 
baixu em razão du çffitubilizaçau firnuweiru dr) ç.'“- upo. 

A equalização deste índice concede maior flexibilidade ao Grupo no 
que se refere a gestão dos preços de seus produtos frente àqueles 
praticados pelos seus concorrentes diretos. 
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1.3.2.81 Análise do Sistema de Dupont  

Neste item serão apresentados alguns índices que segundo esta 
metodologia enunciada no Item 1.3.1 ajudam a entender a situação ........ 
financeira das empresas em análise. 

Como esclarecimento cabe lembrar nesta metodologia que o objetivo 
C identificar o ~rito o retorno do putrimônio lima tICT-iV4d4 Ou grau 
de alavancagem financeira 14  da empresa. 

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

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

Abaixo estão sumarizados os principais indices do Sistema de 
Dupont. 

14  A alavancagem financeira resulta da inclusão de encargos financeiros no resultado da empresa. Desta forma, a 
alavancagem financeira pode ser definida como sendo a utilização pela empresa de encararia financeiros com o objetivo de. 

maximizar os efeitos de variações no lucro antes dos juros e impostos (LAER) e sobre os lucros por ação (LPA). Este 
uconceito foi  extraído  _do livro  firiatNg Corporativas Conceitos Ç Aplicações (STAkilf,  José kotPM9), PearsPo 
Education, Capitulo 12 
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GRUPO NOVA NOIVA 

QUADRI) SU1IAKJU ENUIL DUY UI\ 1 

ANOS ROE ROA MAF 

2017 206,7% a.a. 1,2% a.a. 166,4 

2018 79,5% a.a. -8,0% a.a. -9,9 

2019 934% a a 3,3% na -28,1 

2020 5,1% a.a. -13,2% a.a. 0,4 

2021 -0,9% a.a. -6,7% a.a. 0,1 

2022 7,1%&a. 2,6%&a. 2,8 

2023 3,8% a.a. 2,5% a.a. 1,5 

2024 3,5% a.a. 2,6% a.a. 1,3 

2025 2,6% a.a. 2,1% a.a. 1,3 

nnnt-  
LULU 2,5":0 a.a. 2,0% a.a. 1 n 

2027 2,7% a.a. 2,3% a.a. 1,2 

2028 2,7% a.a. 2,4% a.a. 1,2 

2029 2,6% na. 2,3% a.a. 1,1 

2030 2,5% a.a. 2,2% a.a. 1,1 

13% 1.,5S a.a. 1,I 
2032 1,9% as. 1,7% a.a. 1,1 

2033 2,1% a.a. 1,9% a.a. 1,1 

2034 2,3% a.a. 2,1% a.a. 1,1 

2035 1,7% a.a. 1;6% a.a. 1,1 

2n.in a.n 1,5"I'a a.a. 1,1 

2037 1,8% a.a, 1,6% a.a. 1,1 

2038 1,3% a.a. 1,2% as. 1,1 

2039 1,4% a.a. 1,3% a.a. 1,1 

2040 0,9% as. 0,8% a.a. 1,1 

2041 0,9% as. 0,8% a.a. 1,1 

2042 .• 0,9% a.a. 0,8% a.a. 1,1 
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Inicialmente cabe ressaltar que o fato de em alguns períodos o ROE 
(retorno sobre o património) apresentar-se positivo não significa dizer 
isoladamente que a empresa está produzindo resultados satisfatórios. . 	. 	 . 

Outro fator importante a ser lembrado refere-se ao fato de que o 
MAF (multiplicador de alavancagem financeira) leva em consideração a 
rOkna9 çntrç,  9 PftiTiMOT49 1iqkli4 e o Per§,,,i1r9  total,  911 18:?,frla a relação 
entre capital próprio e o capital de terceiros. 

No caso o GRUPO NOVA NOIVA se encontrava extremamente 
endividado, conforme se verificou na análise dos índices de 
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endividamento, que levou como consequência a prejuízos financeiros e, 
principalmente, a inadimplência de alguns passivos, que acarretou mais 
encargos financeiro. 

N”.t caso em particular o grau de alavancagem foi extremamente 
prejudicial, veja por exemplo 2019 e 2020, pois constatou-se através da 
análise de lucratividade que a empresa não estava gerando resultados 
financeiros suficientes para a satisfação de seus débitos. 

Tome-se como exemplo o ano de 2019: 

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 título de curiosidade o Acordo de Basiléia que 
rege as regras para instituições financeiras, do qual o Brasil foi 
signatário, recomenda que a alavancagem de uma instituição financeira 
não ultrapasse 9,8. 

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

Abaixo apenas a título de ilustração da metodologia de cálculo 
apresentamos o Quadro discriminado de forma analítica do Sistema de 
Dupont, calculado relativo aos anos 2017 e 2042. . 	 . 

Relativamente aos demais períodos, empresas e consolidados, 
seguiram a mesma metodologia. 
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GRUPO NOVA NOIVA 

SLSTEMA DE DUPONT- DIFZEMBRO 2017 

( 
%ondas lig 

32.728.567 

CP",  

3 10.630.1 

(-) 

despesas 

operadas& 

$ 17303355 

(-) 

desp finane lig 

53.128.336 

'.1 E. 

$ 505.755 

(0 

mudas lio 

$ 32.728.567 

ROA 

Imposto 

renda 

5 1.161.01,1 

0,05 

'ondas lig 

$32.728.567 

ROE 

206,7% 

sur 
166,37 

margem 

liqEdda 

1,5% 

a) 

giro alho 

total 

0,80 

atito 

total 

40.7011.079 

alho 

circulante 

$31.962.905 

(+)  

alho 

0 circulante 
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ganho 

total 

40.216.628 
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liquido 
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pooito 

8 40.45N-153 

cirodante 

exigkel 
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patrImemio 
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( 
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(1) 

ROE 

139% 

LI MAS 

1,09 
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circulaste 

$ 93.583.814 

( )  

alho 

circulaste 

$ 91.692.945 

ri real tale 

3 14 573 672 

exiglwl 

longo prazo 

$0 

( 

sendas lig 

$ 104.424.025 

ann, 

total 

3 110.276.7M 

erigisel 

total 

$ 14573.672 

(4 ) 

pfirlenanlo 

liquido 

$ 170.703.086 

piro alho 

toed 

0,56 

punho 

total 

$ 185276.758 

patrimanto 

ligffido 

$ 170.703.086 

CHANCELLOR 
1 7 1Nti 

GRUPO NOVA NOIVA 

SISTEMA DUPONT - MEMBRO 2042 (PREN1) 

vendas Ri 

$ 104.424.025 	\ 

CPV 

141.158.363 

11 R 

$ 1.484.397 

despesas 

operacionais 

$ 61385.377 

( ) 

impilas( Ui 

$ 46.013 

(-) 

Imposto 

renda 

5 349.370 

(1) 

sendas ilg 

$ 104.424.025 

margem 

liquida 

1,4% 

( 1) 
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São Paulo- Correspondente 
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CEP: 04.571-0101 São Paulo -SP 
+ 55 11 9 8515 3403 
+5511996757288 

Curitiba -Matriz - CNPJ 31.834.97E0001-82 
Rua Fernando Simas, 203- Batel 
CEP: 80.430.1901 Curitiba- PR 

+5541996438957 
+5541992743960 

2) DEMONSTRAÇÃO DA PROJEÇÃO DO FLUXO DE CAIXA 

Considerando os vaiares apresentados nas demonstrações contábeis 
apresentadas no Item 1.2, bem como a metodologia e premissas nas 
quais os saldos das rubricas estão suportados, foram calculados os 
saldos financeiros para o período de 2020 a 2042. 

Note-se que os saldos com disponibilidade financeira foram 
utilizados para a quitação de obrigações consoante a sua natureza. 

0.1) prartnja cta a na ato A ao no projeçãO a ., 

A seguir estão elencadas as premissas que nortearam o valuation do 
fluxo de caixa. 

Relativamente aos créditos da Classe I, conforme proposta, 
estão reduzidos com um deságio de 60%, serão corrigidos 
monetariamente pela variação da TR e serão pagos até o final 
do exercício de 2022; 

Relativamente aos créditos da Classe III, conforme proposta, 
estão reduzidos com um deságio de 70%, os seus saldos 
corrigidos pela variação da TR e acrescidos de juros de 0,5% 
ao ano. Serão amortizados em 20 anos a partir de janeiro de 
2023; 

Os créditos tributários serão integralmente quitados, 
corrigidos pela Taxa Selic, em 120 parcelas mensais, 
considerando uma carência de 3 anos; 

iv. 	Os saldos das contas a pagar após a recuperação judicial, diga- 
s° fornecedores nacionais, salári..,. 	  tributos em 
geral, dentre outros, serão pagos com as disponibilidades de 
recursos financeiros, sem a geração de contingenciamentos 
futuros; 

V As receitas bru tas de vendas de produtos ou serviços 

registrados nas demonstrações contábeis foram ajustadas 
pelos valores ainda não recebidos de clientes; 

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

viii. As despesas com a mão de obra e encargos foram ajustadas 
Çousisiernutio UN viiiunj 4 pugar no período ffivguinte belo PV:44 
os valores desembolsados no período referentes ao período 
anterior; 

ix. As despesas com imposto de renda e contribuição social sobre 
quancin 	foram rnneiAera. "nnin pagas dentro 

do próprio exercício; 

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

Investimentos na abertura de novas filiais, visando 
aumentar a capilaridade dos produtos comercializados; 
Lançamento de novas coleções, visando a criação de 
novos mercados consumidores com a inovação de seus 
produtos; 

P. Prospecção de novos clientes e campanha para retorno de 
ex clientes; 
Melhoria das instalações visando proporcionar maior 
conforto e adequação aos seus clientes; 
Incrementos em marketing. 

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

2.2) Demonstração da projeção do fluxo de caixa 

Considerando as premissas mencionadas no Item 2.1, bem como as 
projeções dos resultados econômicos e financeiros discriminados no 
Trem 1.2 ;  o fluxo de caixa projetado para o período de 2020 a 2042 pode 

ser apresentado como abaixo: 
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CHANCELLOR 
% ( 1. T 1 N 

3) ANÁLISE DA VIABILIDADE ECONÔMICA E FINANCEIRA 

E do conhecimento geral no meio empresarial que toda atividade 
econOmica está permeacla por riscos inerentes a soa própria atividade, 
gestão dos seus recursos, concorrência, dentre outros fatores. 

Também é sabido que por outro lado existem riscos que não são 
gerenciáveis no meio empresarial, mas que de alguma forma deverão 
ser analisados com o intuito de, pelo menos, minimizá-los para 
atender ao Princípio da Continuidade da empresa. 

Quando se fala em projeções econômica e financeiras para 19 anos 
está se falando exatamente nesta ..,,a do risco e de variáveis 
previsíveis e outras inimagináveis até a sua ocorrência. 

O mercado financeiro trabalha com diversas teorias sobre este 
tema: 

1 Análises de regressão linear; 
1 Teoria das opções reais; 
1 índice de Sharpe para volatização de preços; 
1 Dentre outras tantas. 

Dentro da teoria do risco pode-se encontrar dois tipos diferentes 
de risco: 1) o risco chamado diversificável e 2) o risco chamado não 
diversificável ou SiStêMICO 15. 

O risco diversificável não é muito importante para o empresário, 
pois poderá facilmente ser eliminado através da diversificação de seu 
negócio ou da reestruturação financeira dele, como é o caso em tela. 

O problema está no risco não diversificável, também chamado de 
risco sistêmico. 

O risco diversificável é o risco específico da empresa, e é causado 
por fatores como processos de greves, dependência de concessões 
públicas, dependências de fornecimento de insumos e outros fatores 
inerentes a empresa. 

O risco sistêmico, ou de mercado, está concentrado em fatores 
que afetam sistematicamente a maioria das empresas, como guerras, 
processos inflacionários, recessões, grandes flutuações nas taxas de 
juros, efeitos decorrentes de problemas pandêmicos, COVID-19, por 
exemplo, dentre outros. 

Particularmente foi o ocorrido com o GRUPO NOVA NOIVA. 

15  Conceitos extraídos do livro Finanças Corporativas Conceitos e Aplicação (STARK, José Antonio), Pearson 
Education, Capitulo 18. A... 
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CHANCELLOR 

Outro fator mister em nossas conclusões acerca da saúde 
financeira do GRUPO NOVA NOIVA está diretamente relacionado a 
viabilidade de geração de recursos necessários à continuidade de suas 
operações comerciais e, neste particular e principalmente, 
liquidação de seus passivos gerados outrora e vindouros. 

Para este fim, foi feita uma análise gerencial comparativa das 
condições apresentadas nas análises do fluxo de caixa gerado, 
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 mínimo 
necessário à satisfação 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, 
não permitindo margem para eventuais contingenciamentos que 
venham a solapar as atividades do GRUPO NOVA NOIVA durante a sua 
jornada. 

Contudo, considerando os fatores abordados nos Itens 1.1.1 a 
1.1.3 sobre a análise de conjuntura econômica, análise do setor 
industrial, comercial e serviços e, projeções futuras, podemos contar 
com "ventos favoráveis" a consecução do negócio do GRUPO NOVA 
NOIVA, notadamente em razão de que: 

i. Há perspectivas de geração de recursos em razão da 
reestruturação financeira e operacional da Sociedade; 

Essa geração de recursos permitirá a quitaçao de passivos 
existentes e a não geração de novos contingenciamentos; 

Os excedentes de recursos permitirão o incremento 
patrimonial que se transformará em um "colchão" de 
1 CL IÂI )UÔ ç•-•, M??.k çiç ça:rir çr,,T€:?ntiriÁkia P-1-9:17/1/2"Ma§ WQMe1stei11ççr 
de recursos; 

Os preços praticados em seus produtos se mostraram 
competitivos COM aqueles praticados pelos seus 
rnnrnrrentes; 

O seu mercado pode ser considerado perene na medida em 
que a atividade econômica tende a ser aquecida e demandará 
transporte em economia de escala dos produtos; 

Os produtos fabricados pelo GRUPO NOVA NOIVA não 
tendem a se tornar obsoletos ou descartáveis com o pas a 
dos tempos; 

_ 	. 
3."i71.611!4 00  Y5.  07 
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1@i C HANC E L LOR 
t O N S I ,  L I 1 • 

A forçosa renovação tecnológica de seus produtos otimizará 
seu esforço na geração dos recursos necessários; 

Como consequência: 

A manutenção de preço competitivo soerguerá o 
incremento de seu Market Share junto a sua 
concorrência; 

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

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

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

Estas são as nossas considerações. 

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

É o Relatório. 

São Paulo, 11 de janeiro de 2020. 

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

Chaneellor Brasil Consultoria Empresarial 
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