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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo encontrar o valor justo das agdes preferenciais da Saraiva, a
partir do método de Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF). Adicionalmente, serdo analisados o
setor de mercado editorial brasileiro, bem como a estrutura da Companhia e a crise econdmica

quc a mesma S encontra.
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1. INTRODUCAO

Esta monografia tem por objetivo encontrar o valor justo das acdes da Saraiva S.A., a
partir de uma analise fundamentalista, abordando o historico da empresa, a crise financeira
que ela vem enfrentando nos ultimos anos, juntamente com o mercado editorial brasileiro, a

concorréncia com a Amazon € a migragao para o e-commerce.

Em 1840, ainda no tempo da Colonia, o mercado de livros comegou a se expandir
para todo o pais, mesmo que tenha sido um processo demorado. No final dessa década, Sao
Paulo possuia em torno de 14 mil habitantes e dependia economicamente, em grande parte,
dos estudantes, que frequentavam as livrarias da cidade. No entanto, o comércio editorial
entrou em crise com a Proclamagdo da Republica, e o consumo retraiu bruscamente. A
cidade do Rio de Janeiro, que chegou a ter 50 livrarias, voltou a marca de 28 locais de
venda. Essa crise s6 comegou a mudar de rumo na década de 1930, quando a queda da taxa
de cambio reduziu a diferenca entre o pre¢o do papel fabricado no Brasil e no exterior. Pela
primeira vez, o livro produzido no Brasil custava mais barato do que o importado e, por
conseguinte, a producdo de livros em S3o Paulo cresceu mais de 600%. Durante a Segunda
Guerra Mundial, a demanda por livros aumentou, fazendo com que o mercado editorial se
expandisse em dire¢do ao surgimento das editoras mais relevantes do pais.

O mercado editorial brasileiro chegou ao final do século XX como o maior da
América Latina e o oitavo maior em volume de produgdo no mundo. No entanto, as
dificuldades em se expandir persistiram devido a existéncia de pontos frageis como a
distribui¢do desigual de livros em um pais com dimensdes continentais, além do fato de
existir mais editoras produzindo livros do que livrarias para distribui-los.

Seguindo para a realidade atual, o mercado editorial vem, ha algum tempo,
enfrentando as consequéncias da imersao da sociedade no mundo tecnoldgico. As pessoas ja
ndo tém mais o habito de ir a livraria e comprar livros fisicos como principal meio de leitura.
Mesmo que os e-books, versdes digitalizadas dos livros, ainda ndo tenham se expandido o
suficiente no Brasil, o tempo dedicado a leitura passou a ser dividido com o conteudo
interminavel da internet e plataformas de streaming. Ademais, empresas estrangeiras
passaram a comercializar no mercado editorial brasileiro sem o custo de lojas fisicas e, por
conseguinte, conseguiram criar uma competicdo desfavoravel as livrarias. Desde 2012, o
numero de lojas no Brasil vem caindo exponencialmente e os antigos formatos de negdcios ja

ndo se aplicam, uma vez que o mercado demanda uma constante transformagdo. Nos
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seguintes capitulos da Monografia irei abordar como essa crise do mercado editorial brasileiro

afetou em especial a Saraiva.

1.1 MOTIVACAO

Eu quis trazer para o meu trabalho o mercado editorial brasileiro, que acredito que
sempre foi desvalorizado e, por conseguinte, agregou muito pouco ao PIB em comparacio
aos outros setores da economia brasileira. Uma pesquisa realizada pelo BNDES em 1999,
onde a tecnologia ndo estava tdo difundida como hoje, revelou que as vendas do mercado
editorial representavam 3,6 bilhdes de reais, nimero muito pequeno para um pais que tinha
PIB da ordem de 1,087 trilhdo de reais na época. Logo, a participacdo desse segmento ja era

muito pequena

Ademais, quando se pensa em analisar uma empresa para um trabalho de
Monografia, ¢ normal pensar em uma que estd crescendo, que tem bons resultados e uma
alta cotacdo na Bolsa de Valores. No entanto, eu quis abordar uma empresa que esta
enfrentando dificuldades financeiras por entender que tenho muito contetdo para explorar,
como a crise em si da empresa, as concorréncias que a prejudicam, as possibilidades de

recuperagao, entre outros assuntos importantes.

1.2 FONTE DE DADOS

Para a elaboragdo do trabalho e construcao do valuation, serdo utilizados os seguintes
dados do site da Saraiva, no ambiente de Relagdes com Investidores: Planilha de
Fundamentos, Comunicados ao Mercado, Fatos Relevantes, Principais Indicadores
Financeiros e Recuperacdo Judicial. Ademais, serdo utilizados arquivos da CVM
(Comissao de Valores Mobilidrios), projecdes macroecondmicas geradas pelo Banco

Central e cotacdes e graficos da BM&FBovespa, principal Bolsa de Valores do Brasil.

1.3 RESULTADOS PRETENDIDOS

O resultado almejado na conclusdo do trabalho € verificar se o valor justo das agdes
preferenciais da Saraiva S.A. (SLED4) estd acima ou abaixo do seu valor de mercado.

Ademais, sempre se espera que um valuation possa auxiliar a empresa na tomada de
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decisdes, uma vez que, sabendo a percepcao do seu valor no mercado, ela pode ter um
planejamento muito mais assertivo e identificar as oportunidades para que o seu negdcio

tenha um valor agregado cada vez maior.
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2.0 SETOR

O mercado de varejo de livros no Brasil ¢ bastante fragmentado, caracterizando-se pela
coexisténcia de pequenas livrarias e grandes redes de lojas. Enquanto o consumo médio per capita
no pais € de apenas 2,4 livros por anos (incluindo livros didaticos), os Estados Unidos apresentam
um consumo de 9 livros por anos e o Japao um consumo de 11 livros por ano, de acordo com os
Estudos Setoriais do BNDES. Ademais, a distribuicao de livrarias pelo territério nacional ¢é
extremamente desigual, uma vez que de 5.700 municipios brasileiros, apenas 10,5% deles
possuem livrarias regularmente instaladas. Além dessa distribui¢ao extremamente desigual, o
numero de livrarias no Brasil ¢ muito inferior emrelagdo a outros paises.

Adicionalmente a utilizacdo de livrarias, o mercado de varejo de livros desenvolve-se em
outros veiculos de distribuicao e vendas como, por exemplo, grandes redes varejistas, papelarias,
bazares e escolas, que vém se transformando, de forma crescente, em pontos de venda nos periodos
escolares. As bancas de jornal também vém se mostrando um meio de comercializagao de livros de
custo reduzido. Porém, um dos veiculos de venda que vem ganhando cada vez mais espaco no
comeércio de livros ¢ a internet. Esse comércio eletronico tem se aprimorado na maior parte do
mundo e permeado os setores daeconomia, principalmente por ser um veiculo facil e pratico na
hora de comprar os produtos, ndo havendo necessidade de ir as lojas fisicas. Essa tendéncia
também se verificano mercado brasileiro, entre as grandes livrarias.

O Varejo sofre efeitos sazonais, mas que tém se reduzido nos ultimos anos pela
criagdo de novas categorias de mercadoria. No entanto, a rentabilidade do Varejo ainda se
concentra no primeiro trimestre do ano, devido a “’volta as aulas”, uma vez que ha uma maior
comercializacdo de livros e materiais para os estudantes da educagdo basica e do ensino
superior. Outro pico nas vendas acontece no quarto trimestre, devido ao Natal e ao Black
Friday, um dia inteiro de descontos generosos organizados pelo Varejo.

De acordo com a Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe), que apresenta o
desempenho anual do mercado editorial brasileiro, o faturamento desse setor caiu 21% em 12
anos, representando uma perda real de R$1,4 bilhdo. Entre 2006 ¢ 2011, houve um periodo de
crescimento do mercado, chegando a faturar R$7 bilhdes. No entanto, esses resultados
apresentaram uma queda cada vez maior entre 2015 e 2017 e, por conseguinte, o faturamento

das editoras se deteriorou, como pode ser visto no grafico abaixo.
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Figura 1: Evolucao do Faturamento Mercado Editorial Brasileiro 2006-2018

Fonte: Fundacdo Instituto de Pesquisas Economicas (Fipe)

Em 2018, considerando apenas as vendas no mercado, o setor editorial brasileiro
apresentou uma queda nominal de 6,7% em comparacdo a 2017, que em termos reais
representa uma queda de 10,1%. Por conseguinte, a producao de livros também sofreu um
forte impacto, reduzindo em 11% a quantidade de exemplares. Considerando o faturamento
total, incluindo as vendas para o Governo, o setor editorial apresentou um decréscimo real de
4,5%, sendo o quinto ano consecutivo de queda. Além disso, a crise das duas principais redes
de livrarias, Saraiva e Cultura, também pode ser sentida nos canais de comercializagdao. As
livrarias continuam sendo o principal canal de venda de livros fisicos. Dos 202,7 milhdes de
exemplares vendidos, 46,25% foram comercializados nesses ambientes. No entanto, em
relacdo a 2017, houve uma variagdo negativa de 20,6%. Vale ressaltar que os livros digitais
nao estdo contemplados na pesquisa.

Olhando para os canais de distribuicdo, ¢ notdvel a performance das livrarias
exclusivamente virtuais, como o caso da Amazon. O faturamento desse canal apresentou um
crescimento de 25,20% entre 2017 e 2018, e segue uma trajetdria crescente. Os graficos a

seguir mostram o desempenho do mercado editorial brasileiro em 2018.
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Figura 2: Comportamento do Mercado Editorial Brasileiro em 2018

Fonte: Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)

Como falado anteriormente, foram produzidos 349,9 milhdes de exemplares em 2018.
Em relacdo ao ano anterior, isso representa queda de 11%. Foram vendidos 352 milhdes de
exemplares, 0,82% a menos do que em 2017. Dessas vendas, resultou-se faturamento total de

R$5,11 bilhdes.

Figura 3: Faturamento do Mercado Editorial Brasileiro em 2018

Fonte: Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)



18

Em termos reais, todos os subsetores apresentaram queda nas vendas. O que menos
sofreu foi o de Religiosos, que apresentou crescimento nominal de 1,07%. No entanto,
quando se considera a inflagdo, a queda foi de 2,6%. O preco médio dos livros cresceu acima

da inflagdo em quase todos os subsetores, menos no de Religiosos.

Figura 4: PIB vs Vendas ao Mercado

Fonte: Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas (Fipe)

Diante da crise vivida por importantes varejistas, o mercado editorial buscou
alternativas e conseguiu fechar o ano de 2019 com saldo positivo, faturando R$5,7 bilhoes,
10,7% a mais do que em 2018, o que significa um aumento real de 6,1%, considerada a

variagdo do IPCA de 4,31% no periodo, como pode ser observado na figura abaixo.
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Figura 5: Faturamento do Mercado Editorial Brasileiro em 2019

Fonte: Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)

Em 2019, o setor editorial brasileiro produziu 395 milhdes de exemplares,
representando um crescimento de 13% em relacdo ao ano anterior. A pesquisa mostra que

foram editados 50.331 titulos no ano, um aumento de 7,5%, de acordo com a figura abaixo.

Figura 6: Produc¢ao do Mercado Editorial Brasileiro em 2019

Fonte: Fundagao Instituto de Pesquisas Economicas (Fipe)

A série historica entre 2006 e 2019 registra um decréscimo de 20% no faturamento
total. Embora em 2019 o crescimento tenha sido de 6%, tal performance nao foi suficiente
para repor a perda acumulada nos tltimos 14 anos, notadamente em 2015, quando comegou a

crise econdmica.



Figura 7: Evolugao do Faturamento Mercado Editorial Brasileiro 2006-2019

Fonte: Fundagdo Instituto de Pesquisas Economicas (Fipe)
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3. ACOMPANHIA

3.1 HISTORICO

A historia da Companhia comegou em 1914, quando um homem vindo de Portugal,
chamado Joaquim Ignicio da Fonseca Saraiva, construiu em S3o Paulo um pequeno
estabelecimento para comercializar livros usados. Por estar perto da Faculdade de Direito do
Largo Sao Francisco, muitos docentes e alunos comecaram a frequentar a livraria, que, para
atender a esse publico, passou a comercializar livros juridicos, um importante ramo dos
negocios da Companhia até hoje. Logo depois, o Sr. Joaquim editou uma obra, que marcou a
instaura¢do do segmento editorial da Saraiva. Esse segmento permitiu com que a livraria
ampliasse as operacdes de comércio € comecgasse a realizar o processo de edicao de livros
didaticos, sem deixar de priorizar o segmento juridico, uma vez que a Companhia j& possuia
uma boa reputagdo nesse ramo como editora. No ano de 1947, a Saraiva se transformou em
uma empresa de capital fechado e s6 decidiu se abrir em 1972, dois anos ap6s passar a editar
livros paradidaticos.

Também nos anos 70, a livraria abriu a sua segunda loja na Praca da Sé, centro de Sao
Paulo. Com o niimero dos exemplares crescendo, a Companhia passou a distribuir os livros
por conta propria e, no ano de 1983, principiou-se a ampliagdo do conjunto de
estabelecimentos, abrindo inumeras lojas em cidades e shoppings centers. Nos anos 90, sendo
mais uma vez pioneira no ramo juridico, a Saraiva passou a editar livros que
complementassem o ensino de disciplinas incluidas na grade do Ensino Fundamental e
M¢édio, enquanto a area de Varejo da Companhia trazia ao pais o conceito inovador de Mega
Store!, com a inauguragio da primeira megalivraria, completamente informatizada, no
Shopping Eldorado, na cidade de Sao Paulo. Outra inovag¢do ocorreu em 1998, quando a
Saraiva passou a vender suas mercadorias através da internet, em um site proprio da
Companhia, que foi um dos primeiros sites de venda online no pais. No ano de 2006, a
empresa passou a ter suas agdes negociadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa da Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e, logo em seguida, a Companhia conseguiu distribuir trés
milhdes de agdes preferenciais, o que revigorou a sua configuragdo econdmica.

Em 2007, apos adquirir a Pigmento Editorial S.A., reconhecida pela comercializacao

de conteudo didatico com rigor conceitual, a Companhia criou mercadorias para focar na

1 Uma loja muito grande, geralmente especializada em um tipo especifico de produto.
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demanda do segmento de educagdo através de conteudos digitais. No ano seguinte, em 2008,
a empresa também adquiriu 100% das agdes do Grupo Siciliano e passou a ser responsavel
pela administracdo dos estabelecimentos desta rede, ampliando o seu grande potencial de
operar no ramo editorial. No ano de 2010, a Companhia langou o Agora, uma plataforma de
ensinamento voltado para a educacdo publica. Através da compra do Grupo Siciliano, a
Companhia adquiriu os selos Arx e Caramelo e, em seguida, inaugurou o selo Benvira,
direcionado aos livros de Fic¢ao e Nao Fic¢do. Ainda em 2010, a Companhia criou o Saraiva
Digital Reader, um sistema onde ¢é possivel comercializar livros digitais, os e-books e, no més
de abril, inaugurou-se a primeira loja no modelo iTown, ou seja, uma loja totalmente voltada
para a comercializacdo de produtos da empresa Apple.

Em 2012, a Companhia instaurou um selo inédito, o SaraivaTec, com o propodsito de
atender a demanda cada vez maior do ensino técnico profissionalizante e graduacdo focada
em tecnologia. Também em 2012, a Saraiva e a Hoper Educagdo langaram o Saraiva Solugao
de Aprendizagem, um sistema didatico com o objetivo de auxiliar os ramos de Direito e
Administragdo de Empresas. Refere-se a um sistema voltado para facilitar o trabalho dos
professores nas faculdades e fazer com que os estudantes consigam aprender mais. Passando
para 2013, a Companhia lancou o seu self-publishing?: Publique-se!, onde os clientes, por
meio de um clique, conseguiam criar livros digitais a partir de textos. Ademais, a Editora
conseguiu a apoiar ainda mais o ensino educacional ao adquirir a Editora Erica Ltda., uma
transacdo que inaugurou sua posicdo no fornecimento de conteido ao ensino técnico
profissionalizante, elevando a importincia da Companhia no ramo Editorial. Esse
reconhecimento se deu através do recebimento do "Prémio Epoca ReclameAqui - As
Melhores Empresas para o Consumidor de 2013", além de ter sido bem posicionada na
votacdo de Companhia Supercamped, que destacou as Companhias com melhor desempenho
em mais de 60 categorias.

A Companhia, em 2015, com o objetivo de focar em suas operagdes de varejo,
concluiu a alienagdo de quotas representativas de 100% do capital da Saraiva Educagao Ltda.
para a Editora Atica S.A., que passou a controlar os selos Saraiva, Atual, Formato, Benvira e
Caramelo. Por fim, em 2018, diante da crise econdmica que afeta o mercado de livros,
juntamente com um quadro de acumulacdo de créditos tributdrios € um sistema financeiro
fechado, a Companhia entrou com um pedido de Recuperagdo Judicial. A decisdo judicial em

novembro de 2018 determinou, dentre outras providéncias, a suspensdo de todas as agdes e

Z Publicacdo do autor independente de uma editora.
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execucdes atualmente em curso contra a Companhia, pelo prazo de 180 dias corridos. A
Companhia segue em crise econdmica, a ser abordada no capitulo IV, e busca esforcos e

alternativas para reverter esse cenario.

3.2 ATIVIDADES E ESTRATEGIAS

A Companhia opera no Varejo através da controlada Saraiva e Siciliano S.A., que
possui uma das maiores redes de produtos relacionados a cultura, entretenimento e lazer no
Brasil. O Varejo da Companhia atua principalmente na comercializacdo de livros, musicas e
filmes, artigos de papelaria, multimidia e conteudo digital. Ao final de 2018, o Varejo contava
com 82 lojas proprias, compondo uma darea total de vendas de 53,2 mil m?. Além dessas
operagdes, o Varejo também possui um site para compra online (Saraiva.com), que representa
uma grande parte da receita total da Companhia. As operagdes de Varejo contam com 1
centro de distribui¢do em Sao Paulo, operado pela Companhia e que realiza as atividades de
cross-docking, ou seja, o recebimento, separacdo, classificagdo e entrega dos produtos para as
lojas; assim como o atendimento aos pedidos realizados pelos consumidores por meio do site
Saraiva.com. Nesse cenario de compra via internet, os produtos saem do deposito e vao
diretamente para os consumidores através do correio ou de empresas transportadoras
terceirizadas.

O objetivo das operacdes do Varejo ¢ fazer com que, através dos conceitos de
omnichannel e multiformato, os consumidores tenham uma boa experiéncia na hora de
comprar os produtos. O primeiro conceito trata-se da presenca em varios canais de vendas,
incluindo as operagdes no varejo tradicional por meio do conjunto de estabelecimentos, o site,
marketplace®, as vendas através da central de atendimento telefonico (call-center), além da
possibilidade de aquisi¢@o de livros digitais, os e-books. O Varejo ainda mantém um site de
relacionamento com o cliente, por meio do qual os informa sobre atividades culturais
relacionadas a musica, literatura, cinema, entre outras. J4 o conceito de multiformato, por sua
vez, tem o propodsito de adequar as operagdes do varejo aos varios mercados alvo, atendendo
de maneira eficaz a cada um deles mediante lojas com tamanho e diversidade de produtos
adequados.

Apos a venda do setor editorial em 2015, a Companhia decidiu iniciar um plano de

reestruturacdo. Na primeira fase, focando nos seguintes aspectos: Experiéncia do Cliente,

3 Esse modelo de negocio baseia-se em uma plataforma na qual diferentes lojas podem vender
seus produtos.



24

Gestdo de Estoques, Nivel de Despesas, Instrumentos de Gestdo e Engajamento dos
Colaboradores. Nessa primeira etapa, o principal foco foi o engajamento e inclusdo da cultura
de projetos multidisciplinares ao resultado. A segunda etapa teve inicio em 2016, com foco
em aprimorar a rentabilidade e geragao de caixa através de iniciativas para a melhoria da
eficiéncia operacional. Em 2017, para suportar essa transformag¢do, a Companhia investiu na
reestruturacao de sua operacdo com o proposito de aumentar a produtividade e assertividade
nas tomadas de decisao. Nesse contexto, o foco da Companhia hoje estd centrado em quatro
frentes transformadoras: Omnichannel, Foco no Cliente, Transformagdo Digital e Eficiéncia
Operacional.

Em 2018, diante da crise econdmica que vem enfrentando, a Companhia realizou
mudangas radicais em toda a sua estrutura, visando elevar o patamar operacional e financeiro,
de modo que ficassem coerentes com a projecdo apresentada no laudo do plano de
Recuperagdo Judicial e que auxiliassem a perpetuidade da Companhia. Entre as mudancas
estd a descontinuidade das categorias que possuiam menor rentabilidade e maior demanda de
capital de giro, passando a focar no segmento editorial e nas parcerias com os fornecedores. A
Companhia ainda oferta produtos de Papelaria, Games, Filmes e Musica, e oferecera os
demais itens de Tecnologia por meio do modelo de marketplace proprio. Outra mudanga ¢ a
redugdo de Despesas Operacionais com desligamento de, aproximadamente, 700
colaboradores em todas as unidades da Companhia, adaptando a estrutura de custos e
despesas a nova estratégia com maior foco em competitividade e desenvolvimento sustentavel
da operagdo, renegociacdo e revisdo dos principais contratos com fornecedores de servigos.
Por fim, houve também a reestruturacdo do parque de lojas, priorizando unidades de maior
rentabilidade com EBITDA maior que 5%. Através dessa reestruturacao, encerrou-se as lojas
com baixa perspectiva de geracdo de valor e que ndo se adequavam a nova combinacdo de
produtos da Companhia.

No entanto, essas medidas adotadas ainda nao foram suficientes para concretizar o que
era esperado para o crescimento e geracdo de caixa da Companhia, fazendo com que os
resultados em 2019 e os projetados para os proximos anos ficassem abaixo das perspectivas
inseridas no Plano de Recuperag¢do aprovado. Assim, foi criado um Plano de A¢ao, focando
na gestdo e inteligéncia do negdcio, além de realizar a terceirizacdo de atividades
operacionais. Esse plano prioriza menores volumes de vendas e maiores margens, € operacao
com equipe especializada em e-commerce. Além disso, houve o estreitamento ainda maior do
relacionamento com os fornecedores por meio de novas negociagdes e parcerias,

principalmente em relagdo ao prazo de pagamento, a fim de reduzir o impacto do capital de
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giro no caixa. Por fim, quanto as lojas fisicas, a Companhia segue investindo na renegociacao
com as empresas que administram os shoppings centers, com o objetivo de elevar a
rentabilidade dos estabelecimentos.

Com o cenario da pandemia, a Companhia teve que intensificar ainda mais essas
novas estratégias. Nesse sentido, o plano de contingéncia estd focado em intensificar as
vendas pelo e-commerce, que ndo foram paralisadas. Quanto as lojas fisicas, a Companhia
iniciou o fechamento, por tempo indeterminado, de todas as unidades. Por conseguinte, a
Saraiva, por meio de acdes promocionais € marketing, estd apoiando a migra¢ao das vendas
fisicas para o online, que atualmente tem a capacidade de atender a demanda dos clientes.
Ademais, devido ao forte impacto nas receitas, a Companhia adotou iniciativas para

manuten¢do do caixa, revisando despesas e renegociando pagamentos.

3.3 DESEMPENHO NA BOLSA

As agoes preferenciais da Companhia sdo negociadas na Bolsa de Valores brasileira
sob o ticker SLED4. O capital social ¢ de, aproximadamente, R$301 milhdes de reais e
dividido em 38.964.054 agdes, das quais 20.325.213 sdo preferenciais. Em dezembro de 2010,
as acoes da Companhia chegaram a ser cotadas a R$46,75. Ja em janeiro desse ano, as agdes
estavam sendo cotadas a, aproximadamente, R$2,00. A situagdo é ainda mais dramatica no
cenario de pandemia, com a cotagdo das agdes em R$0,72. A primeira queda significante
ocorreu em 2015, devido a resultados cada vez piores nos dois anos anteriores. Ao mesmo
tempo, a Companhia frustrou seus investidores ao anunciar a saida de uma das pegas
importantes dos negocios, o superintendente Michel Jacques Levy. A partir desse ano, as
acdes seguiram uma trajetéria de quedas cada vez maiores.

Em algumas datas especificas apds 2015, as agdes da Companhia dispararam. O
primeiro momento se deu em junho de 2017, através do rumor de que a Amazon, varejista
americana e concorrente, iria comprar a Saraiva, fazendo com que as acdes preferenciais da
mesma valorizassem 21%. No entanto, no dia seguinte o rumor foi negado pela propria
Amazon. Outro momento ocorreu em agosto de 2019, quando o jornal Valor Economico
noticiou a saida do Sr. Jorge Saraiva Neto do cargo de CEO*. Nesse cenario, as acdes
preferenciais subiram mais de 64% e chegaram a valer R$3,87. A saida se deu por pressdo dos

credores, apos a Companhia contrair uma divida perto dos R$675 milhdes. Apesar disso, em

4 Diretor Executivo
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geral, o desempenho das a¢des da Companhia na bolsa ¢ desanimador. Os dados fornecidos
pela Quantum Axis revelam que a Saraiva ficou 53,76% das vezes abaixo do Ibovespa, além
de ter tido um retorno negativo em 50,18% das vezes. Abaixo estdo os graficos da cotagdo das

acgoes preferenciais e do valor de mercado da Companhia desde 2009.
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Figura 8: Cotacdo das agdes da Companbhia, a partir de 2009.
Fonte: Quantum Axis.
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Figura 9: Valor de Mercado da Companbhia, a partir de 2009.

Fonte: Quantum Axis.
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3.4 COMPOSICAO ACIONARIA

O capital social da Companhia se divide da seguinte forma:

Acionistal?

Acionista Total@leFAcoesq%) Controlador
Jorge@EduardoBaraiva 28,513 Sim
Olga@aria@arbosa@®araiva 6,287 Sim
Ernestoarzurl 1,241 Nao
JoséTlaudio@agano 14,918 Nao
Nectonnvestimentosl 4,365 N3ao
Outros 44,636 Nao
AcOeslTesouraria 0,04 Nao
Total 100

Figura 10: Composi¢ao acionaria da Companhia

Fonte: Dados fornecidos pela CVM

Os controladores diretos da Companhia sdo o Sr. Jorge Eduardo Saraiva e a Sra. Olga
Maria Barbosa Saraiva. A estrutura societaria da Companhia tem a Saraiva Livreiros S.A. -

em Recuperagao Judicial como controladora e o Varejo como controlada.

3.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

Em 2019, quando as medidas adotadas ndo estavam sendo suficientes para contornar a
situacdo da crise, a Companhia decidiu profissionalizar sua gestdo, contratando um novo CEO
que possui ampla experiéncia no varejo, com atuagdo em companhias multinacionais e
nacionais. O executivo foi escolhido pela nova composi¢do do Conselho de Administracao da
Companhia, que possui uma nova configuragdo com dois membros experientes em gestdao de
empresas como o Grupo Pao de Acgucar. Com essa reformulagdo de um novo CEO e um
Conselho de Administracdo repaginado, a Saraiva passou a reforcar e aperfeicoar a sua

Governanga Corporativa.
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3.5.1 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O Conselho de Administragdo ¢ composto por, no minimo, cinco €, no maximo, sete
membros, cabendo a Assembleia Geral dos Acionistas elegé-los e designar o Presidente do
Conselho. Todos os membros possuem prazo de gestdo que nao poderd ser superior a um
ano, sendo admitida a reeleigdo. Uma atribui¢ao importante do Conselho de Administragao
¢ eleger e destituir os diretores da Companhia, podendo fixar-lhes atribui¢cdes. Ademais, o
Conselho de Administragdo tem a fungdo de fiscalizar a gestdo dos diretores, examinando,
periodicamente, livros e papéis da Companhia, solicitando informacdes sobre contratos e

demais atos relativos aos negdcios sociais.

O Conselho de Administracdo da Companhia é composto da seguinte forma:

Membro Cargo

Jorge®araivailNeto Presidente@ioonselho
Augustoarques@laruz@Filho Vice®Presidente@loonselhoindependente)
MariaeciliaBaraiva@Mendes@ongalves Membro&loonselho
AntonioBergioBalvador@los@antos Membroiofonselhoindependente)
OlavoRodrigues@uniork Membro@lofonselhofindependente)

Figura 11: Conselho de Administragdo

Fonte: Site de Relagdes com Investidores da Companhia

3.5.2 DIRETORIA

A Diretoria é composta por um Presidente e um Vice-Presidente, escolhidos e eleitos
dentro os membros do Conselho de Administragdo, com mandato de um ano, permitida a
reeleicdo, e podendo ser destituidos a qualquer momento. Entre os membros da Diretoria
Executivas, o Presidente ¢ o Vice-Presidente sio membros do Conselho de Administracao.
A Diretoria exerce a fungdo de gerenciar os negocios da Companhia, de acordo com as
estratégias e diretrizes fixadas pelo Conselho de Administragdo, assim como a coordenacao

e supervisao das unidades de negocios.
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A Diretoria da Companhia é composta da seguinte forma:

DericiGuilhen Diretor@omercial
Felipe@Pavoni Diretor@le@-commerce
JorgeBaraivaiNeto Diretor®Presidente@@e®elacdes@EomAnvestidores

Figura 12: Diretoria

Fonte: Site de Relagdes com Investidores da Companhia

3.5.3 CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da Saraiva ¢ um oOrgdo independente da administragdo e da
auditoria externa, e tem a funcao de fiscalizar os atos dos administradores e verificar o
cumprimento de seus deveres legais. Além disso, deve analisar, pelo menos
trimestralmente, e opinar sobre o relatério anual e as contas da Diretoria, além das
demonstragdes financeiras do exercicio social. O Conselho Fiscal ¢ de funcionamento nao
permanente, mas pode ser instalado em qualquer exercicio social caso haja requisicdo por

parte dos acionistas. Atualmente, o Conselho Fiscal da Saraiva esta instalado.

O Conselho Fiscal da Companhia ¢ composto da seguinte forma:

Membro Cargo

CarlosBAntonio®/ergara@ammas MembroEfetivo
SandroFernandes MembrolEfetivo
Jodo/ernder@uenemanni MembrolEfetivo
Edmundo@e@acedo Membrol®Efetivo
Sérgio@®Ramires®alzano Membro&Efetivo

Figura 13: Conselho Fiscal

Fonte: Site de Relagdes com Investidores da Companhia
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4. CRISE

4.1 JUSTIFICATIVAS

No seu pedido de recuperacgdo judicial, a Companhia enumerou as razdes pelas quais
a sua receita foi afetada. Primeiramente, a Saraiva cita que 2015 foi um dos periodos mais
desafiadores na historia do pais, tanto no campo econdmico, quanto no campo politico, e,
por conseguinte, o setor de varejo foi duramente afetado. Isso porque o setor de varejo,
incluindo a industria de comércio e edi¢ao de livros, sofreu com suscetiveis desaceleragoes
econdmicas, as quais levaram a uma diminui¢do nos gastos do consumidor, resultando,
assim, em um declinio no volume de vendas. Com efeito, o nivel de intengao de compra,
medido pelo PROVAR-FIA, foi de 40% em 2017, representando o menor patamar desde
2002.

A Companhia também cita que outro segmento que sofreu fortes impactos,
encolhendo rapidamente, principalmente devido ao langamento e evolugdo dos servicos de
streamings tais como Spotify, Netflix e Apple Music, foi o de CDs e DVDs, que chegou a
ser a segunda categoria mais vendida do Grupo Saraiva e onde a Companhia foi uma das
lideres de mercado, mas atualmente possui menos de 10% de participagdo no mercado.
Também no periodo de 2000 a 2017, os indices de inflagdo IPCA e IGP-M acumularam alta
de 53,8% e 46,1%, respectivamente. Nesse mesmo periodo, o pre¢o médio dos livros caiu

8%.

O varejo tradicional também teve que lidar com a migracdo dos consumidores para o
canal de vendas online com a chegada de uma poderosa concorrente, a Amazon. A gigante
do e-commerce nos Estados Unidos se instaurou no Brasil em 2012, come¢ando com e-
books e depois partindo para livros fisicos, quadrinhos e alguns eletronicos proprios, como
o Kindle, que era o terreno da Saraiva. Antes da Amazon, o mercado funcionava da
seguinte forma: as editoras cediam os exemplares para a livraria e esta era responsavel por
realizar a venda e repassar arte do percentual arrecadado de volta para as editoras. No
entanto, a empresa norte-americana chegou com uma politica diferente. Por contar com um
capital de investimento muito alto, com um faturamento anual quase 40 vezes superior a
todo o mercado editorial brasileiro, a Amazon passou a comprar os exemplares e vender por

um preco muito mais baixo, ja que nao precisaria repassar parte do valor. Esse cenario,
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caracterizado como uma concorréncia cruel, ajudou a impulsionar a profunda crise da

Saraiva.

Ademais, registra-se que grandes eventos em 2018 também impactaram o
faturamento e reduziram o abastecimento nas lojas, tais como (i) a greve dos caminhoneiros
e a Copa do Mundo, nos meses de maio a julho de 2018; (ii) desabastecimento de
fornecedores de telefonia e tecnologia, especialmente da Apple, quando a Companhia
possuia 8 lojas dedicadas a comercializagdo exclusiva de produtos da marca; e (iii)
relevante queda de faturamento gerado por problemas na implementagdo do novo sistema

interno de gestdo (SAP), nos meses de outubro e novembro de 2018.

A situacdo financeira da Companhia também foi agravada por descumprimentos
contratuais cometidos pelo seu mais importante parceiro comercial, o Grupo Somos
Educacdo, que desde final de 2015 detém os direitos de exploragdo dos selos editoriais
Saraiva, Atica e Scipione, fornecedores da principal categoria de produtos da Companhia.
Tais descumprimentos consistiram em (i) recusas injustificadas e atrasos na entrega de
livros, com suposto beneficiamento de outros concorrentes da Saraiva; (ii) ndo atendimento
de pedidos de fornecimento de livros; (iii) realizacao de vendas diretas pelo Grupo Somos
Educacdo no varejo; e (iv) retencdo indevida de créditos milionarios da Companbhia,

decorrentes da devolugdo de produtos, entre outras condutas abusivas.

Todos esses fatores provenientes da crise que impactou o pais nos ultimos anos,
aliado a tendéncia mundial de queda do mercado de livrarias fisicas, comprometeram o
resultado da Companhia no curto e longo prazo, bem como na sua capacidade de
investimento e geracao de valor, fatos estes que fizeram com que a Saraiva nao conseguisse

honrar com suas obrigagdes no tempo e modo acordados.

Com o agravamento da crise devido a pandemia do coronavirus, o juiz Paulo
Furtado, da 2* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais de Sao Paulo, decretou no dia 27
de abril de 2020 que a Saraiva devolvesse 50% dos livros que estivessem tanto no seu
estoque central, em Cajamar (SP), quanto nas lojas fisicas, para um grupo de 21 editoras, o
que representa quase um milhdo de exemplares em posse da Companhia. Essa sentenca
judicial terd efeitos desastrosos para a empresa, uma vez que os livros consignados

representam 75% do que a mesma tem em estoque.
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4.2 RESULTADOS

A Companhia ajuizou, em novembro de 2018, pedido de recuperagdo judicial a fim
de reorganizar as obrigagdes junto a seus credores. Os impactos causados pela crise
economica de 2015, associados aos efeitos dos acontecimentos no tempo, tais como o
aumento do preco médio dos livros abaixo do esperado, o encolhimento de alguns
segmentos de produtos que tinham representatividade relevante no faturamento, as
dificuldades enfrentadas para a realizacdo de créditos tributarios, entre outros eventos
relevantes para a operagdo, comprometeram a obtencdo dos resultados almejados, o que
abalou a perspectiva da Companhia de honrar com as suas obrigacdes de curto prazo. Em
decorréncia do agravamento dessa situagdo, a Saraiva julgou que a apresentacao do pedido
de recuperacdo judicial era a medida mais adequada no contexto da crise no mercado

editorial.

Figura 14: Resultado da Companhia em 2018

Fonte: Site de Relacdo com o Investidor da Companhia

Através da figura acima, podemos perceber que, no quarto trimestre de 2018, a
receita bruta alcangcou R$220,9 milhdes, representando uma queda de 58,3% quando
comparada ao valor de R$529,2 milhdes no quarto trimestre de 2017. A receita liquida
seguiu a mesma tendéncia no trimestre, apresentando reducdo de 58%. Em termos anuais,
as redugoes foram de 17,5% e 16,2%, respectivamente. A receita bruta de lojas fisicas, no
quarto trimestre de 2018 e no ano de 2018, atingiu R$157 ¢ R$966,6 milhdes, o que

representa queda, respectivamente, de 50,9% e 17,7%, quando comparadas ao mesmo
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periodo no ano anterior. Além disso, no 4T18 e em 2018 as vendas brutas do site da
Saraiva.com apresentaram, respectivamente, declinio de 69,5% e 17,1% em relacdo ao ano
anterior. As vendas no canal de e-commerce também foram impactadas negativamente. Por
conseguinte, em decorréncia desses resultados, a Companhia encerrou 25 lojas fisicas em

2018.

Figura 15: EBITDA da Companhia em 2018

Fonte: Site de Relagdo com o Investidor da Companhia

O prejuizo liquido da Companhia foi de R$198,8 milhdes no quarto trimestre de
2018 contra R$2,2 milhdes no mesmo periodo em 2017, representando um aumento
expressivo de mais de 500%. O EBITDA ajustado, por sua vez, ficou negativo em R$80,2
milhdes no 4T18 e R$131,0 milhdes em 2018.

Quanto ao mercado de capitais, as acdes preferenciais da Companhia apresentaram

uma desvalorizacao de 48,6% durante 2018, como podemos observar na figura abaixo.
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Figura 16: A¢des preferenciais da Companhia em 2018

Fonte: Site de Relacdo com o Investidor da Companhia

No quarto trimestre de 2019, os impactos negativos sobre os resultados foram ainda

mais dramaticos:

Figura 17: Resultado da Companhia em 2019

Fonte: Site de Relacdo com o Investidor da Companhia

A receita bruta alcangou R$163,5 milhdes, representando uma queda de 26% quando
comparada com o quarto trimestre de 2018. A receita liquida seguiu a mesma tendéncia no
trimestre, apresentando uma redugdo de 21,8%. Em termos anuais, as reducdes foram de
55,1% e 53,7%, respectivamente. A receita bruta de lojas fisicas atingiu R$117,2 milhdes, o

que representa uma queda de 22,5% quando se compara com o mesmo periodo do ano
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anterior. A receita liquida, seguindo a mesma linha, apresentou redugdo de 18%. Além
disso, no quarto trimestre de 2019, as vendas do site Saraiva.com apresentaram declinio de
34,6% em relacao ao ano anterior, enquanto as vendas liquidas se reduziram em 31,3%. Em

termos anuais, as reducdes foram de 61% e 59,3%, respectivamente.

Figura 18: EBITDA da Companhia em 2019

Fonte: Site de Relagdo com o Investidor da Companhia

O prejuizo liquido da Companhia no quarto trimestre de 2019 foi de R$98,8 milhdes
contra R§198,8 milhdes no mesmo periodo em 2018, representando uma melhora de um
pouco mais de 50%. No entanto, o resultado anual foi de R$293,2 milhdes contra R$277,3
milhdes em 2018, levando a um aumento de quase 6%. O EBITDA ajustado no 4T19
totalizou R$41,2 milhdes, representando uma melhora em relacdo ao 4T18. No entanto, o
resultado anual foi de R$§177,9 milhdes negativos contra R$131,0 milhdes negativos em

2018, um aumento de aproximadamente 36%.

A divida da Companhia também aumentou, conforme mostra a figura abaixo.

Figura 19: Divida da Companhia em 2019

Fonte: Site de Relagdo com o Investidor da Companhia
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A divida liquida consolidada da Saraiva em 31 de dezembro de 2019 somava
R$136,4 milhdes, contra 79,4% em 31 de dezembro de 2018. Logo, a Companhia encerrou
2019 com uma divida liquida de R$121 milhoes, contra R$32,3 milhdes em 2018.

Figura 20: Resultado da Companhia em 2020

Fonte: Site de Relagdo com o Investidor da Companhia

Através da figura acima, podemos perceber que, no segundo trimestre de 2020, a
receita bruta alcancou R$28 milhoes, representando uma queda expressiva de 82,7%
quando comparada ao valor de R$161,3 milhdes no segundo trimestre de 2019. A receita

liquida seguiu a mesma tendéncia no trimestre, apresentando reducdo de 82%.

O fechamento do comércio por determinagdo das autoridades sanitarias na tentativa
de conter a pandemia do Covid-19 impactou de forma significativa o faturamento no canal
de lojas fisicas da Companhia, que praticamente ndo registrou vendas nos meses de Abril e

Maio, como ¢ possivel observar no quadro abaixo.
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Figura 21: Evolugao das vendas

Fonte: Site de Relagdo com o Investidor da Companhia

A pandemia também afetou o canal de vendas por meio da Internet. A queda de
vendas no site no més de Maio de 2020 em relacdo ao mesmo periodo no ano de 2019 foi

de 59%, conforme mostra a tabela abaixo.

Figura 22: Evolugdo Receita Bruta

Fonte: Site de Relacdo com o Investidor da Companhia

Ademais, antes da pandemia, a Companhia operava com 69 lojas fisicas, apos o
fechamento de 38 lojas desde Outubro de 2018. No entanto, a Saraiva informou ao mercado
que deverad encerrar definitivamente as atividades de 11 lojas. Segundo a Companhia, o
fechamento do comércio tornou inviavel a manutencao das operagdes dessas 11 unidades.
Com o encerramento das mesmas, a Companhia ficard com um total de 58 lojas, das quais
mais de 30 sofrem acdo de despejo na Justica. Por exemplo, a filial da Saraiva foi despejada

pela Multiplan no New York City Center, anexo ao Barra Shopping, onde acumula divida
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de R$650 mil em aluguéis atrasados. Além disso, na relagdo de credores que a Companhia

apresentou a Justi¢a, a Multiplan aparece com um crédito de R$6,4 milhoes.

Figura 23: Divida da Companhia em 2020

Fonte: Site de Relacdo com o Investidor da Companhia

A divida liquida da Saraiva no segundo trimestre de 2020 totalizou R$119,8 milhoes

contra R$103,8 milhdes no mesmo periodo em 2019, representando um aumento de 15,4%.
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5. METODOLOGIA

O método escolhido para a determinagao do valor justo das agdes da Saraiva S.A. foi o
fluxo de caixa descontado, um dos instrumentos mais completos para precificar um ativo.
Utitilizaremos o Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF), onde seus elementos sdo resultados de
premissas a serem adotadas no trabalho. O prazo para o fluxo de caixa sera de oito anos,
descontados pelo custo médio ponderado de capital (WACC - Weighted Average Cost of
Capital).

5.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa abordagem tem como fundamento a regra do valor presente, em que o valor de

qualquer ativo ¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados que o ativo gera.

Equagdo 1: Fluxo de Caixa Descontado

Fonte: Damodaran (2012)

Onde,

Value = Valor presente do fluxo de caixa futuro
CFt = Fluxo de caixa no ano t

r = Taxa de desconto

n = Vida do ativo

Segundo Damodaran, hd trés caminhos para a avaliagdo do fluxo de caixa
descontado: o primeiro ¢ avaliar apenas a participagdo acionario no negocio; o segundo ¢
avaliar toda a empresa, incluindo, além do patrimdénio, os outros requerentes como
detentores de agdes, acionistas preferenciais, etc.; e o terceiro ¢ avaliar a empresa em
partes, comecando com suas operacdes e adicionando os efeitos no valor da divida e outras

reivindicagdes ndo relacionadas ao patrimoénio. Embora todas as trés abordagens descontam



40

os fluxos de caixa esperados, as taxas de desconto relevantes sdo diferentes em cada um.
Nesse trabalho, iremos abordar o Fluxo de Caixa para o Acionista e o Fluxo de Caixa para a

Firma.

5.2 FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA (FCFE)

O Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) diz respeito apenas ao que sobra do fluxo
de caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do capital proprio, apds o
pagamento de juros para os credores. Por pertencer somente aos acionistas, o FCFE parte
do lucro liquido, ou seja, ja houve o pagamento para os credores. O FCFE ¢é descontado
pelo custo do capital proprio (Ke) para obter-se o valor de mercado que, dividido pelo
nimero de agdes emitidas, determina o pre¢o da agdo. Essa abordagem representa a
diferenga entre toda a entrada e saida efetiva de recursos no nivel do acionista em

determinado periodo.

Equacao 2: Fluxo de Caixa para o Acionista

Fonte: Damodaran (2012)

Onde,
Value of Equity = Valor presente do fluxo de caixa para o acionista
CF to Equity = Fluxo de caixa para o acionista no periodo t

Ke = Custo do capital proprio
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O FCFE ¢ calculado da seguinte forma:

Lucro Liquido

(+) Despesa de depreciagao

(-) CAPEX

(-) Variagao na necessidade de capital de giro

(+) Todos os itens sem efeito de caixa na DRE, além da depreciagao
(+) Emissao de novas dividas

(-) Pagamento do principal da divida

(+) Variagao no capital

=FCFE

Tabela 1: Defini¢dao de FCFE
Fonte: Damodaran (2012)

5.3 FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA (FCFF)

O Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF) abrange todo o fluxo de caixa da empresa a
ser distribuido entre os credores e acionistas, sob a forma de juros e dividendos. Por
pertencer tanto aos devedores quanto aos acionistas, o FCFF parte do lucro operacional
apds os impostos. O FCFF ¢ descontado pela média ponderada entre o custo de capital

proprio e de terceiros (WACC) para obtermos o valor da empresa.

Equagdo 3: Fluxo de Caixa para a Firma

Fonte: Damodaran (2012)

Onde,

Value of Firm = Valor presente do fluxo de caixa para a firma




CF to Firmt = Fluxo de caixa esperado no periodo t

WACC = Custo médio ponderado de capital

O FCFF ¢ calculado da seguinte forma:

42

EBIT * (1 — t): Lucro operacional depois dos impostos

(+) Depreciagao

(-) CAPEX

(-) Variagdo na necessidade de capital de giro

(+) Todos os itens sem efeito de caixa na DRE, além da depreciagao

= FCFF

Tabela 2: Defini¢dao de FCFF
Fonte: Damodaran (2012)
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6. VALUATION

6.1 BALANCO PATRIMONIAL

O balango patrimonial da Companhia, que sera apresentado na tabela abaixo, inclui

dados desde 2013 até o segundo trimestre de 2020.

Balango Patrimonial (RS mil) 2019 2T2020
ATIVO

Ativo Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 23.086 275018 126503 125280 68943 95.423 20464 33.249
Aplicacdes financeiras 62.513 ] 6

Contas a receber 280.297 455685 6B71.032 366535 225187 91.185 43484 32.072
Estoques 503.225 556.954 289462 292045 460541 174851 102526 73.036
Tributos a recuperar 140.196 154615 145746 181.152 178.507 97.976 44175 42.104
Despesas antecipadas 2.559 2470 5.608 2337 6.879 2766 1.643 2257
Outros ativos circulantes 37.658 17.305 22.437 21.427 21.427

Total do ativo circulante 949,363 1.444.747 1.338.522 984664 962503 483.634 233719 182718
Ativo ndo circulante

Ativo realizavel a longo prazo 84.545 101545 167.689 114844 207536 240488 203715 179515
Investimentos 714 729 158 158 23 23 150 150
Imobilizado 116.092 118.341 99.361 91.130 63.290 51.584 346290 1580374
Intangivel 175.311 206.037 145004 143081 160.833 202945 68.315 63
Total do ativo ndo circulante 376.666 427.052 412,212 345,213 436.682 495.040 618470 370.102

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

Passivo Circulante

Dhbrigagdes sociais e trabalhistas 40.751 33.064 32.580 24 387 19.359 13514 12610 14.863
Fornecedores 215945 435.358 386.082 40371 546.830 549324 §93.283 107.694
Obrigagdes fiscais 4493 5.248 30.864 2.342 2.134 6.823 2.798 7.589
Empréstimos e financiamentos 224722 503.677 324495 154268 119.635 154468 66.345 61.876
Outras chrigacdes 59346 68.738 700441 46357 50.597 71.587 85.256 48770
Provisdes 46358 4083 15954 933 1757 4320 3379 2667
Total do passivo circulante 549.806 1.053.068 B46456 672.003 740362 800.036 263.671 243459
Passivo ndo circulante

Empréstimos e financiamentos 220.862 297.566 351393 1481954 193.032 18.403 417588 277.522
Outras obrigagdes 214 7.669 4383 5.629 20.834 17924 190808 192.132
Tributos diferidos 21.530 21.828 667 3.792 4.407 4.586

Provisdes 17.686 19.150 23283 11638 13452 16.807 152.833 161.165
Total do passivo ndo circulante 260.352 346.213 379726 170.013 236.765 57.720 761.207 630.819
Capital social realizado 279501 279501 2795901 282999 282999 282999 28328993 300753
Reservas de capital 4965 5.125 5.244 5.311 18.142 20552
Reservas de lucros 224506 181.290 227958 192508 123.047 (233) (233) (233)
Lucros,/prejuizos acumulados (178.450) (484.864) (642.504)
Ajustes de avaliac8o patrimonial 11.279 11.279 11670 11.190 10.732 11.279 11.279
Participac8o dos acionistas ndo controladores 55 a8 58 3g 36 12 [12) (25)
Total do patriménio liquido 515.741 472518 524,552 451.861 422,058 120.918 -172.689 -321.458

Tabela 3: Balango Patrimonial

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia
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6.2 DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO

O DRE da Companhia inclui dados desde 2017 até o segundo trimestre de 2020,

conforme apresentado na tabela abaixo.

Demonstragio de Resultados (RS mil) 2019 152020

Receita bruta de vendas de bens efou servigos 1.883.327 1.553.905 697.162 169.225
Varejo 1.883.327 1.553.905 697.162 169.225
Lojas 1172953 S966.622 459004 103.343
E-commerce 710374 587.283 228158 55.882
Deducdes da receita bruta (158.440) (108.482) (27.504) (37.881)
Receita operacional liquida 1.724.887 1.445423 669.658 131.344
Custo das mercadorias vendidas (1.150.085) (1.033.533) (470.179) (111.457)
Resultado bruto 574.801 411.889 1899.479 52.927
Receitas (despesas) operacionais (323.876) (617.562) (702.760) (196.058)
Despesas com vendas {459.998) (354.243) (217.145) (BB8.543)
Despesas gerais e administrativas (109.502) (192.987) (119.340) (37.945)
Outras receitas (despesas) operacionais (24.378) (70.332) (386.275) (B89.570)
Resultado antes do resultado financeiro (EBIT) (12.075) (205.673) (503.281) (143.131)
Resultado financeiro (48.372) (50.342) 230,076 (17.417)
Resultado antes dos tributos sobre o lucro (67.447) (256.015) (273.205) (160.548)
Imposto de renda e contribuigdo social - corrente - - - (6.247)
Imposto de renda e contribuicdo social - diferido 18.090 (43.078) (11.48m) -

Resultado liquido das operagdes continuadas (49.357) (299.093) (284.691) (166.795)
Resultado liguido das operagies descontinuadas (2.655) (2.661) (33.381) (2.138)
Lucro/prejuizo consolidado do periodo (52.012) (301.754) (318.072) (168.933)

Tabela 4: DRE

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

E possivel perceber os impactos da crise a partir de 2018, onde a receita operacional
liquida comeca a apresentar queda, que ¢ intensificada nos periodos seguintes. O prejuizo
consolidado da Companhia atingiu a marca de R$318,1 milhdes em 2019 e, supondo que o
resultado do primeiro semestre de 2020 se repita no segundo, o prejuizo consolidado chegaria

a aproximadamente R$337,9 milhdes, resultado nunca antes visto.
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6.3 RECEITAS

A receita bruta da Companhia ¢ obtida através da soma das vendas realizadas em lojas

fisicas e no site Saraiva.com, ja a receita liquida ¢ obtida através da dedugdo de impostos

sobre a receita bruta.

RECEITA (RS mil) 2018 2019 152020
Receita Bruta 1.883.327 1.553.905 697.162 169.225
Varejo 1.883.327 1.553.905 697.162 169.225
Lojas 11721953 9656.622 469.004 103 343
% Lojas 62% 62% 67% 61%
E-commerce 710.374 587 283 228.158 65.882
% E-commerce 38% 38% 33% 39%
Impostos (158.440) (108.483) (27.504) (4.841)
% da Receita Bruta 8% 7% 4% 3%
Receita Liguida 1.724.887 1445422 669.658 164.384

Tabela 5: Receitas

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

A projecao de ambas as receitas esta apresentada na tabela abaixo.

RECEITA (RS mil) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Receita Bruta 343527 522161 757133 1.006.987 1.218454 1401222 1568369 1.679.225 1.746.394
Variagdo % 50.7% 32,0% 45,0% 33.0% 21,0% 15,0% 12.0% 7.0% 4,0%
Varejo 343527 522161  757.133 1.006.587 1.218454 1.401.222 1568369 1.679.225 1.746.354
Lojas 209786 330823 497018 661034 799851 919829 1030208 1102323 1.146416
% Lojas 61% 63% 6% 6% 66% 66% 6% 66% 66%
E-commerce 133740 191338 260115 345953 418603 481394 538161 576902 599978
% E-commerce 39% 7% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Impostos (12504) (19.614) (28.440) (37.826) (45.768) (52.634) (58950) (63.077)  (65.500)
% da Receita Bruta 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Receita Liguida 330,623 502547 728693 969.161 1.172.685 1.348588 1510419 1.616.148 1.680.794

Tabela 6: Proje¢ao Receitas

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia
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As projecdes foram feitas a partir do segundo semestre de 2020 e, em todas as tabelas
a serem apresentadas neste capitulo, a coluna 2020E se refere a soma dos valores do primeiro
semestre juntamente com a estimativa do segundo semestre. No caso da receita bruta, foi
considerado um crescimento de 3% em relagdo ao primeiro semestre, tendo em vista que
algumas lojas fisicas reabriram.

Logo, para 2020, colocamos uma reducdo de 50,7% em relagdo a 2019, devido aos
impactos da pandemia do coronavirus, que afetou a Companhia conforme mencionado
anteriormente nesse trabalho. Para 2021, ha a expectativa de um crescimento do PIB de 3,4%
e da manutengdo de juros baixos. Além disso, a perspectiva da liberagdo da vacina pode
impactar na melhora do consumo doméstico e, dessa forma, colocamos um crescimento de
52% em relag@o ao ano anterior. Apesar de ser um crescimento aparentemente alto, a receita
bruta em 2021 ainda serd inferior ao que a Companhia apresentou em 2019, quando ja estava
com dificuldades financeiras. A partir de 2022, com a reestruturagdo da Companhia apos os
efeitos da crise, colocamos um crescimento de 45% ao ano, seguido de crescimentos
percentuais menores (2023=33% a.a., 2024=21% a.a., 2025=15% a.a., 2026=12% a.a.,
2027=7% a.a. e 2028=4% a.a.). Para a projecdo da receita liquida, foi utilizada uma margem

de 4% referente as deducdes, percentual calculado a partir da média historica da Companhia.

6.4 DESPESAS

As despesas da Companhia estao divididas em trés subgrupos:

e Despesas com vendas;
e Despesas gerais e administrativas;

e OQutras receitas (despesas);

A soma desses subgrupos resulta nas despesas operacionais da Companhia, cujo

histérico se apresenta abaixo.
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DESPESAS (RS mil) 2017 2018 2019 152020
Despesas com vendas (459.998) (354.243) (217.145) (68.543)
% dao ROB 24.42% 22.80% 31,15% 40,50%
Despesas gerais e administrativas {i09.502) (192.987) (119.340) (37.945)
% da ROB &% 12.42% 17.12% 22.42%
Outras receitas (despesas) operacionais (24.376) (70.332) ([366.275) (89.570)
% da ROB 1% 5% 53% 53%
Despesas operacionais (total) (593.876) (617.562) (702.760) (196.058)
% da ROB 31,53% 39,74%  100,80%  11586%

Tabela 7: Despesas

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

A projecao das despesas foi calculada da seguinte forma:

DESPESAS (RS mil) 020 2021E 2022
Despesas com vendas (139.142) (164330 (238.366)
% do ROB 405% 3% 3%
Despesas gerais e administrativas (77028) (90.433) (131136
% do ROB 2242% 17% 17%

Outras receitas (despesas) operacionais  (181.827) (191448 (277.598)
% da ROB 53% 7% 7%
Despesas operacionais (total) (397.998) (446.277) (647.101)
% do RO 11586% 8547%  8547%

0BE 0ME 2055 6E 201E 208
(317026) (383602) (441142) (494079 (S2B665) (54981
i % 3% 3% 3% 3%
(174411) (211037 (242693) (270816) (290843) (302477)
Y ) 1% 1%
(369.207) (446741 (513750 (575.402) (615680)  (540.308)
E7- S 7 T 7 SN 7 T/

(B60.645) [1041380) (L197587) (1341297) [1435.188) (149259%|
8547%  BSAT% S5AT%  BSATR BSATR 85474

Tabela 8: Projecdo Despesas

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

Para todas as despesas, foi considerada no ultimo semestre de 2020 uma margem bruta

equivalente a margem do primeiro semestre. Para os anos seguintes, deixamos constante a

participagdo de cada despesa na receita bruta, calculada a partir da média dos ultimos trés

anos da Companhia.

6.5 CUSTO DA MERCADORIA VENDIDA

O custo da mercadoria vendida resulta da soma das despesas para a Companhia

produzir e armazenar aquela mercadoria, até que a venda seja realizada.
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CMV (RS mil) 2017 2018 2019 152020
Custo das mercadorias vendidas  (1.150.085) (1.033.533) (470.179) (111.457)
% dao ROB 61% 67% 67% 66%
Margem 39% 33% 33% 34%

Tabela 9: CMV

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

Para a sua projecdo, foi adotado o mesmo método da estimativa das despesas

operacionais, calculando a média dos ultimos trés anos da participacdo do custo da

mercadoria vendida na receita bruta, de acordo com a tabela abaixo.

CMV (RS mil) 020 2021E  W0RE NBE 0ME 2005 206E  0NE 2028
Custo das mercadorias vendidas (226.58] (347789) (504294) (670.710) (811560 (933.294) (1045.289) (1118459) (1.163197)
%do ROB Bbh  B7h 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67%
Maorgem e 33k 33% 33h 35% 33% 33h 33h 35

Tabela 10: Projecao CMV

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

6.6 CAPEX

O CAPEX representa as despesas de capitais ou investimentos em bens de capitais.
Esse tipo de custo tem como objetivo manter ou expandir o escopo de operagdes da
Companhia. No caso da Saraiva, o CAPEX ¢é composto integralmente pela aquisi¢ao de

imobilizado, conforme tabela abaixo.

CAPEX [R% mil) 2018 2019 152020
Aguisicdo de imobilizado ~ (85833) (10.303) (2.271)

Tabela 11: CAPEX

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

CAPEX (RS mil) 2020E  2021F 2022 2023 2024 2025E 2026 2027E  2028E
Aquisic3ode imobilizado  (4542) (6.586) (9.023) (11.910) (14.768) (17.870) (20.908) (23.625) [25.988)
Variacio % -5592% 4500% 37,00% 3200% 2400% 2100% 17,00% 13,00% 10,00%

Tabela 12: Projecdo CAPEX
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia
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Seguindo a metodologia das projecdes anteriores, consideramos o mesmo valor para o
CAPEX no primeiro ¢ segundo semestre de 2020, totalizando R$ 4,5 milhdes, o que
representa uma queda de 55,9% em relacdo ao ano anterior. Para 2021, uma vez que a
Companhia ja tera amenizado em parte os impactos da crise, foi considerado um crescimento
de 45%. Com relacdo os anos seguintes, foram considerados crescimentos percentuais
menores (2022=37% a.a., 2023=32% a.a., 2024=24% a.a., 2025=21% a.a., 2026=17% a.a.,
2027=13% a.a. € 2028=10% a.a.).

6.7 EBITDA

O EBITDA representa o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo. A
partir desse indicador, ¢ possivel descobrir quanto a empresa estd gerando com suas
atividades operacionais, sem incluir investimentos financeiros, empréstimos e impostos. Para
esse trabalho, estamos interessados no EBITDA ajustado, que refletem melhor a realidade da
Companbhia.

Ja a margem EBITDA ajustada ¢ a relacdo entre o EBITDA ajustado e receita liquida
e ¢ importante porque indica, em termos relativos, qual ¢ a margem de lucro da Companhia. A

projecao desse indicador esta ilustrada no grafico abaixo.

Margem EBITDA

2017 2018 2019 152020 2020E 2021F 2022 2025 2024E 2025 2026E 2027E 202BE

Figura 24: Projecao Margem EBITDA Ajustada

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia
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Para o ultimo semestre de 2020, foi considerada uma margem igual a do primeiro
semestre, -34,9%. Com relagdo aos anos seguintes, devido aos mesmos fatores que impactam
positivamente a projecao da receita bruta da Companhia, foi adotado um crescimento gradual,
que se estabiliza na marca de 2% no ano de 2026.

Com a projecdo da margem EBITDA apresentada acima e da receita liquida,

apresentada na Tabela 5, chegamos em uma estimativa do EBITDA ajustado.

MARGEM EBITDA (RS mil) 2017 2018 2019 152020
Receita Liquida 1.724.887 1.445.422 660.658  164.384
EBITDA ajustado 41.323 (130.973) (177.880) (57.419)
Margem EBITDA 24%  -9,1%  -266% -349%

Tabela 13: EBITDA Ajustado

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

MARGEM EBITDA [RS mil) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Receita Liguida 330.623 502.547 728.693 969.161 1.172.685 1.348.588 1.510.419 1.616.148 1.680.794
EBITDA ajustado (115.486) (102.520) (114.405) (89.163) (42.217) (13.486) 30.208 32323  33.616
Margem EBITDA 349%  -204%  -157%  -9,2%  -3,6%  -1,0%  2,0%  20%  2,0%

Tabela 14: Projecao EBITDA Ajustado

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

6.8 DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

A depreciagdo e amortizacao ¢ a reducdo do valor dos bens pelo desgaste ou perda de
utilidade destes, seja em funcdo da acdo da natureza ou obsolescéncia. Neste trabalho,
calculamos a depreciagdo e amortizagdo a partir da subtragdo entre os valores estimados do
EBITDA e do EBIT, que ¢ o lucro antes dos juros e tributos, ou seja, demonstra o lucro
operacional da Companhia, sem incluir despesas ou receitas financeiras. Como a proje¢ao do
EBITDA ja foi calculada, focaremos na proje¢ao do EBIT.

Para essa estimativa, somamos a projecdo das despesas operacionais, ja apresentadas
neste capitulo, juntamente com a projecao do resultado bruto. Este, por sua vez, ¢ resultado da
soma entre a projecao da receita liquida e do custo da mercadoria vendida, também ja
apresentados. Assim, obtemos a proje¢do do EBIT e, por conseguinte, a projecdo da

depreciacdo e amortizagao.
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DEPRECIACAO/AMORTIZACAO (RS mil) 2018 2019 152020
EBIT (205.673] (503.281) (143.131)
EBITDA (130973) (177.880) (57.419)
Depreciacdo e Amortizacdo 74700 325401 B5.712

Tabela 15: Depreciacao e Amortizagao

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

DEPRECIACAQ/AMORTIZAGAO (RS mil) 2020E 2021E 2022E 2023t 024E 2025E 2026E 2027E 2028E

ERIT (293633) (291519) (422702) (562.194) (6B0.254) (782293 (B76.168) (337.499) (974999
EBITDA (115486) (102520) (114405) (89.163) (42217) (13486 30208 32313 33616
Depreciacio e Amortizacio 178147 188999 308297 473031 638038 768807 906376  969.822 L.008615

Tabela 16: Proje¢ao Depreciacao e Amortizagao

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

6.9 CAPITAL DE GIRO

A expressdo “capital de giro” se refere ao ativo circulante, o valor disponivel para
pagar despesas fixas, como aluguel e funcionarios, e eventuais imprevistos. Os prazos médios

do capital de giro foram projetados da seguinte maneira:

e Para o segundo semestre de 2020, repetiu-se 0 mesmo prazo do primeiro.
e (Com relacdo ao ano de 2021, calculou-se a média de prazos dos dois anos anteriores.

e Foi adotada uma média historica dos prazos da Companhia para o periodo entre 2022

e 2028.
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Prazos Medios [Dias) 152020

Caixa 13 22 11 35
Contas a Receber 44 21 23 34
Despesas antecipadas 1 1 1 2

Estoques 146 o2 80 118
Aplicacdes financeiras o 1] o o

Impostos a Recuperar 35 23 23 45
Outros 4 5 11 o

Ohrigacdes sociais e trabalhistas G 5 10 24
Fornecedores 174 194 72 174
Ohbrigacdes fiscais 1 2 2 1z
Empréstimos e financiamentos 33 55 52 100
Provisdes 1 2 3 4

Outras cbrigacoes 16 25 GE 74

Tabela 17: Prazos Médios

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

Prazos Médios (Dias) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Caixa 35 28 20 20 20 20 20 20 20
Contas a Receber 34 32 30 30 30 30 30 30 30
Despesas antecipadas 2 2 1 1 1 1 1 1 1
Estoques 118 110 101 101 101 101 101 101 101
Aplicactes financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impostos a Recuperar 45 38 31 31 3 31 3 A i
Outros 0 3 5 5 5 5 5 5 5
Obrigagdes sociais € trabalhistas L} 18 11 11 11 1 11 11 11
Fornecedores 174 164 153 153 153 153 153 153 153
Obrigacdes fiscais 12 a8 4 4 4 4 4 4 4
Empréstimos e financiamentos 100 80 61 Al Al 61 61 61 61
Provisdes 4 3 2 2 2 2 2 2 2
Outras chrigacdes 79 63 47 47 47 47 47 47 47

Tabela 18: Projecao Prazos Médios
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

Com os prazos médios estabelecidos e com a estimativa da receita bruta e do custo da

mercadoria vendida, para o caso do estoque, foi calculada a projecdo do capital de giro.
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CAPITAL DE GIRO (RS mil) 2017 2018 2019 152020
Ativo Circulante 962.503 483.634 233.719 182.718
Caixa 68.943 95.423 20464  33.249
Contas a Receber 225187 91.185 43.484  32.072
Despesas antecipadas b6.879 2.766 1.643 2.257
Estoques 460.541 174.851 102.526 73.036
Aplicagbes financeiras 9 3} 0 0
Impostos a Recuperar 178.507 97.976 44175 42,104
Qutros 22.437 21427 21.427 0
Passivo Circulante 740.362 B800.036 263.671 243.459
Obrigactes sociais e trabalhists:  19.359  13.514 12.610 14.863
Fornecedores 546.880 549.324 93.283 107.6594
Obrigactes fiscais 2.134 6.823 2.798 7.589
Emprestimos e financiamentos = 119.635 154.468 66.345 ©61.876
Provisties 1.757 4.320 3.379 2.667
Qutras obrigacdes 50.597  71.587 85.256 48.770
Capital de Giro 222,141 -316.402 -29.952 -60.741
Variagdo de Cap. Giro 90.520 538.543 (286.450) 30.789
Tabela 19: Capital de Giro
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia
2020  2021E 2022E 2023 2024  2025E  2026E  2027E  2028E

CAPITAL DE GIRO (RS mil)
Ativo Circulante

370.918 251.448 324.230 431.225 521.783 600.050 672.056 719.100 747.864

Caixa 67.495 39935 42449 56457 68.313 78.560 87987 94147 97912
Contas a Receber 65106 46207 63.237 84105 101.767 117.032 131.076 140.251 145.861
Despesas antecipadas 4,582 2.655 2.719 3.617 4.376 5.033 5.637 6.031 6.272
Estogues 148.263 104.486 140.046 186.261 225376 259.183 290.285 310.604 323.029
Aplicagdes financeiras - 1 2 2 3 3 3 4 4
Impostos a Recuperar 85471 54480 65.094 86,575 104756 120469 134925 144370 150.145
Qutros - 3.684 10.683 14.208 17192 19770 22143 23.693  24.640
Passivo Circulante 494222 320.167 385.257 512392 619.994 712994 798553 854.452 888.630
Obrigagbes sociais e trabalhist: 30,172 16761 15443 20.539 24.852 28580 32.009 34.250 35.620
Fornecedores 218.619 155.980 212.045 282.019 341243 392430 439.521 470.288 489.099
Obrigagtes fiscais 15.406 7.925 6.050 8.046 9736 11.196 12540 13.418 13.954
Empréstimos e financiamentos 125.608  76.664 84.262 112.069 135.604 155.944 174,657 186.883 194.359
Provisdes 5.414 3.126 3.113 4,141 5.010 5.762 6.453 6.905 7.181
Qutras obrigages 99.003 59.712 64344 85578 103.549 119.082 133372 142708 148.416
Capital de Giro -123.304  -68.719 -61.028 -81.167 -98.212 -112.944 -126.497 -135.352 -140.766
Variagdo de Cap. Giro 62563 (54.585) (7.692) 20.139 17.045 14732 13553 8.855 5.414

Tabela 20: Projecao Capital de Giro

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia
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6.10 ESTRUTURA DE CAPITAL
Analisando o endividamento bruto da Companhia, assim como o volume disponivel
em caixa e a relacdo entre a quantidade de agdes emitidas e o preco de mercado das mesmas,

chegamos a seguinte estrutura de capital:

e 7% proveniente de capital proprio;

e 93% proveniente de capital de terceiros

Podemos conferir essa propor¢ao na tabela abaixo.

(i) ESTRUTURA DE CAPITAL

Endividamento Bruto (milhdes) - 2T2020 RS 339,4
Caixa e Aplicagdes Financeiras (milhdes) - 272020 RS 332
Valor de Mercado do Capital Proprio (milhdes) RS 23
% Capital Proprio 7%
% Capital Terceiros 93%
Aliguota de imposto sobre o resultado (t) 34%

Tabela 21: Estrutura de Capital

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

Na projecgao foi utilizada uma aliquota de 34%, referente ao Imposto de Renda pago

pelas empresas brasileiras.

6.11 CUSTO DO EQUITY

O Custo do Equity (Ke) foi calculado com base no modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), que é o método mais utilizado no mercado para o céalculo da taxa de
desconto para o acionista. O CAPM ¢ uma formula que pode ser usada para calcular o
retorno esperado de um ativo versus seu risco sistematico, ou seja, o risco intrinseco a todo
o mercado. Devido a presenca desse risco, os investidores precisam ser compensados na
forma de um prémio de risco, que ¢ uma taxa de retorno superior a taxa livre de risco. Ao
investir, os agentes econdmicos desejam um prémio de risco mais alto ao assumir

investimentos mais arriscados. O modelo tem a seguinte formula:
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Ke=RF + B * (RM - RF)

Equacdo 4: CAPM
Fonte: Damodaran (2012)

Onde,

Ke = Custo do capital proprio

RF = Taxa de juros livre de risco

B = Indice Beta, que indica o risco associado ao investimento
RM = Taxa de remuneracao do mercado

(RM - RF) = Prémio de risco

(1) Para a taxa de juros livre de risco, foi utilizada uma taxa de 2,96%, referente ao

CDI do més de novembro, acumulado nos ultimos 12 meses.

(i1) Como a Companhia esta excessivamente alavancada, ¢ preciso calcular um beta
desalavancado para, em seguida, alavanca-lo de acordo com a projecdo da estrutura de

capital da Companhia. Para o beta desalavancado, utilizou-se a seguinte formula:

Equagdo 5: Beta desalavancado

Fonte: Damodaran (2012)

Onde,

Bu = Beta desalavancado
BL = Beta alavancado

D = Divida liquida

E = Capital proprio
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t = Aliquota de imposto

(ii1) De acordo com Alexandre Povoa o prémio de risco (RM — RF) depende de quatro
fatores: percepcao geral de risco de mercado, tamanho da taxa de juros, aversdo a risco e
quantidade de oportunidades de investimento no mercado. Nos EUA, calcula-se a diferenca
entre o retorno do S&P e o retorno da renda fixa nos ultimos 90 anos e chega-se ao nimero de
4,7% ao ano. Ja no Brasil, a série histérica de dados ¢ mais restrita e, nos tempos mais
recentes, o desempenho da renda fixa foi superior ao do Ibovespa. Portanto, baseando-se no
parametro dos EUA, indica-se 5,5% ao ano para o prémio de risco brasileiro.

Apo6s esses calculos, chegamos em um Custo do Equity (Ke) igual a 12,28%, de

acordo com a tabela abaixo.

(i) CUSTO DO EQUITY (Ke)

Rf (nominal) 2,96%
Beta Alavancado 0,608
Beta Desalavancado 0,197
Beta Alavancado (Calculado de Acordo com a estrutura de Capital da Companhia) 1,695
Rm - Rf 5,5%
Ke (nominal) 12,28%

Tabela 22: Custo do Equity

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

6.12 CUSTO DA DIVIDA

Para o custo da divida, foi utilizada a seguinte formula:

Kd = (RF + Spread) * (1 — Imposto%)

Equacdo 6: Custo da Divida
Fonte: Damodaran (2012)

Onde,

Kd = Custo do capital de terceiros

RF = Taxa de juros livre de risco
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Spread = Prémio de risco da Companhia

(1) Para a taxa de juros livre de risco, segue como parametro o CDI acumulado em 12
meses.

(i) Para determinar o spread, ¢ necessario analisar a razdo entre o EBIT da
Companhia e o resultado financeiro. No caso da Saraiva, como o valor do EBIT ¢ muito
inferior e a divisdo deste pelo segundo resulta em um numero negativo, a Companhia se
encontra com um rating D, onde o spread de risco sugerido ¢ de 14%, de acordo com a tabela

abaixo.

Tabela 23: Spread de Risco
Fonte: New York University

Realizando os calculos, chegou-se em um custo da divida (Kd) igual a 12,02%.

(iii) CUSTO DA DIVIDA (Kd)

Spread de risco 14%
Kd (nominal) 12,02%
Kd (real) 9,49%

Tabela 24: Custo da Divida

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia
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6.13 WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

As empresas costumam administrar seus negocios usando o capital que levantam
através de varias fontes. Eles incluem a captagdo de recursos através da listagem de suas
acoes na bolsa de valores, emissao de titulos com juros ou empréstimos. Todo esse capital
tem um custo, € o custo associado a cada tipo varia para cada fonte. WACC ¢ o custo
médio, ap6s impostos, das varias fontes de capital de uma empresa, incluindo agdes
ordinarias, acdes preferenciais, titulos e qualquer outra divida de longo prazo. Em outras
palavras, o WACC ¢ a taxa média que uma empresa espera pagar para financiar seus ativos.

O modelo tem a seguinte formula:

WACC = Ke * (E/E+D) + Kd * (1 — ) * (D / E+D)

Equacdo 7: WACC
Fonte: Damodaran (2012)

Onde,

Ke = Custo do capital proprio

Kd = Custo da divida

D = Valor presente de toda a divida

E = Valor de mercado, ¢ o valor para o acionista (nimero de acdes x preco da acao)

t = Aliquota de imposto

Ap6s realizar os calculos, chegamos em uma taxa de desconto de 22,24%.

6.14 FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA

Para o fluxo de caixa projetado da Companhia, foi estabelecido o prazo de oito anos
e ele foi desenvolvido com os elementos apresentados nesse capitulo, de acordo com a

tabela abaixo.
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Em RS milhdes pli} 2021E 202 2023E  20M4E pli} 2026E
EBIT (204)  (292)  [423)  (562)  (68O) (782)  (876)  (937)  (973)
Depreciagdo e Amortizagdo 178 189 308 473 638 769 906 970 1009
Impostos 100 99 144 191 231 266 298 319 331
Aliguota imposto 34% 34% 3% 34% 34% 34% 34% 3% 3%
Variagdo do Capital de Giro 63 (55 (8) 20 17 15 14 9 5
S S S L .. DU . N N o B o N .
FuxodeCairaliweparaafima @ BB W o’ wom U BH
ValorPresentedo FlodeCaiia ¥ 48 3 % 1B B & 5 6@
Valor Presente da Perpetuidade 339

Tabela 25: Projecao Fluxo de Caixa

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

A perpetuidade diz respeito a geragdo de valores eternamente, considerando
intervalos regulares. Para esse trabalho, foi considerado que, apds 2028, a Companhia vai
gerar um fluxo de caixa com crescimento de 3,23%, valor referente a projecdo do IPCA no

ano mencionado, de acordo com o Relatorio Focus do Banco Central.

6.15 PRECO DA ACAO

Através da soma do valor presente do fluxo de caixa juntamente com o valor presente
da perpetuidade, e subtraindo a divida liquida, chegamos em um valor avaliado em RS 43
milhdes para a Saraiva. Esse valor divido pelo total de acdes preferenciais emitidas pela
Companhia, aproximadamente 40 milhdes, chegamos em um preco de R$ 1,08 por acdo

preferencial.

Em R% milhdes

Valor Presente do Fluxo de Caixa RS 437
Valor Presente da Perpetuidade RS 339
Divida LP+CP -RS 339
Dividas Previdenciarias e Fiscais -RS 22
Outros ajustes -RS 405
Caixa

N° AgOes

Valor da Agdo (RS/agdo) RS 1,DB
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Tabela 26: Valor da Saraiva

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Companhia

7. CONCLUSAO

Esse trabalho teve como finalidade encontrar o valor justo das agdes preferenciais da
Saraiva, sob o ticker SLED4. Através da metodologia de fluxo de caixa descontado,
detalhada nos capitulos anteriores, encontramos um equity value de R$ 43 milhGes e um
valor justo de R$ 1,08 (um real e oito centavos) por agdo, o que representa um upside de

80% em relacdo a cotagdo final de novembro de 2020, RS 0,60.

Entendemos que a Companhia tem potencial para crescimento, se souber se adequar
ao atual momento de crise, investindo no e-commerce, por exemplo, uma vez que a
tendéncia é um consumo cada vez maior através da internet, em detrimento ao atendimento
presencial. No entanto, ¢ improvavel que a empresa volte a apresentar os mesmos
resultados que apresentou nos anos anteriores a crise, quando a Saraiva era vista como a

livraria lider do pais.

Um dos grandes erros da Companhia foi ndo ter acompanhado o ritmo das inovagdes
de mercado, como a Amazon fez, dando abertura para que a mesma tomasse a lideranga e
conquistasse os clientes, através de precos mais acessiveis e maior diversificacdo de
produtos e servigos. Acreditamos que a Saraiva simplesmente ndo se preparou para o

inevitavel e preferiu continuar por anos com uma estratégia de crescimento insular.
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