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RESUMO

A governanca corporativa é praticada no brasil e no mundo por ser um sistema de
gestdo extremamente importante e eficaz capaz de promove maior valorizagdo das empresas
no mercado acionario. E diante dessa importancia da governanga, busca-se nessa pesquisa
analisar as contribuicbes dos Niveis 1, 2 e Novo mercado na rentabilidade das empresa
listadas na B3. A pesquisa é bibliografica, de natureza aplicada, com abordagem qualitativa e
quantitativa e de carater exploratéria e empirica. Foram selecionadas como amostra de
pesquisas as empresas Lojas americanas optante do nivel 1, Saraiva livreiros S.A do Nivel 2 e
B2W Companbhia digital do Novo Mercado, companhias de capital aberto atualmente listadas
na B3 no seguimento de produtos diversos. Para se chegar as consideracOes finais desta
pesquisa foram analisados os indicadores financeiros das empresas, no intuito de investigar se
0s niveis de governanca contribuiram com o desempenho financeiro das companhias
selecionadas. O resultado da pesquisa sugere que os diferentes niveis de governanca nao
possuem relacdo direta com desempenho econémico-financeiro da empresa. Este resultado
demostra que o motivo das empresas optarem por niveis mais altos de governanca esta ligado
a sua capacidade de trazer transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa as companhias, almejando assim promover maior confiabilidade/credibilidade por
parte dos investidores.
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ABSTRACT

Corporate governance is practiced in Brazil and worldwide because it is a management
system extremely important and effective, capable of promoting greater valuations of
companies in the stock market. Given this importance of governance, this research seeks to
analyze the contributions of Levels 1, 2 and New market in the profitability of companies
listed in B3.The research is bibliographic, of an applied nature, with a qualitative and
quantitative approach and of an exploratory and empirical character. As a sample of research,
the companies Lojas Americanas optant of level 1, Saraiva Livreiros S.A. of Level 2 and
B2W, Companhia Digital of the New market were selected, publicly traded companies
currently listed on B3 following various products. To arrive at the final considerations of this
research, the financial indicators of the companies were analyzed, in order to investigate
whether the levels of governance contributed to the financial performance of the selected
companies. The result of the research suggests that the different levels of governance are not
directly related to the company's economic and financial performance.This result shows that
the reason why companies choose higher levels of governance is linked to their ability to
bring transparency, equity, accountability and corporate responsibility to companies, thus

aiming to promote greater reliability / credibility on the part of investors.

INTRODUCAO

A governanca corporativa se tornou importante e indispensavel por sua capacidade de
promover maior confiabilidade e credibilidade as empresas por parte dos stakeholders, assim
sendo um sistema adotado pelo mundo todo, incluindo o Brasil. A governanca possui a
capacidade de maximizar o desenvolvimento das companhias, sendo assim o0 motivo da Bolsa
de valores (B3) exigir que as empresas adotem as praticas de governanca.

No mundo, a governanca corporativa € praticada de diversas formas diferentes, sendo
nos EUA e o Reino Unido caracterizada por fomentar o mercado de capitais assegurando que
haja maior protecdo aos acionistas do que aos credores enquanto a Alemanha possui um
sistema de governanca caracterizada pela pouca participacdo dos pequenos acionistas e
grandes participacdes dos grandes bancos e acionistas no mercado. A Alemanha e o Japdo

possuem a participacdo de pequenos e grandes investidores de longo prazo no mercado com o



objetivo de buscar pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders e a garantia de emprego
vitalicio para seus funcionarios.

A governanca corporativa no Brasil se assemelha ao modelo praticado nos EUA e no
Reino Unido onde o intuito é promover a protecdo dos acionistas. A Bolsa de valores do
Brasil, conhecida como B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), segrega a governanga corporativa em
segmentos, sendo elas Nivel 1, Nivel 2 e Novo mercado. O surgimento desses segmentos
possui 0 objetivo de trazer transparéncia, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa e
equidade as companhias, almejando assim promover maior seguranca por parte dos
investidores.

A problematica desta pesquisa é: “Qual a importancia e as contribuicbes do nivel 1, 2
e Novo Mercado de governanga corporativa e qual a sua influéncia no desempenho das
empresas?”. O objetivo desde estudo é analisar quais sdo as contribuicdes dos diferentes
niveis de governanca frente ao desempenho das empresas listadas na b3 no segmento de
produtos diversos.

A pesquisa € bibliografica, de natureza aplicada, justifica-se como uma abordagem
qualitativa por descrever os métodos de gestdo na governanca e como quantitativa por se
preocupar com representatividade numérica trazendo calculos matematicos de indicadores de
desempenho para responder ao objetivo da pesquisa. Exploratoria e empirica por ter dados
cientificos e dados publicados pelas proprias empresas pesquisadas.

Foram selecionadas como amostra de pesquisa as empresas Lojas americanas optante
do nivel 1, Saraiva livreiros S.A do Nivel 2 e B2W Companhia digital do Novo Mercado,
companhias de capital aberto atualmente listadas na B3 no seguimento de produtos diversos.
Foram colhidos os dados do site da B3, aonde foram escolhidas as demonstraces contabeis,
Balanco Patrimonial e DRE dos anos de 2017 a 2019 para a andlise dos indicadores
financeiros.

A fundamentacéo tedrica foi baseada em livros, artigos e os relatdrios financeiros das
empresas selecionadas. O conceito da governanca corporativa foi baseado por Silveira (2002),
quanto ao desempenho econdmico e financeiro foi fundamentada por Pereira (2018).

A contribuicdo académica desse trabalho é aprofundar os estudos sobre as
contribuicdes dos niveis de governanca corporativa nas companhias brasileiras de capital
aberto listadas em bolsa. Trazendo também contribuicdo social aos empreendedores, gestores
e investidores quanto ao esclarecimento da importancia e das vantagens de optar pela pratica

dos diferentes niveis de governanca corporativa.



A seguir a pesquisa trard seu estudo com a estrutura formada por seu referencial
tedrico, metodologia, coleta de dados, analise dos resultados da amostra, apresentacdo do

resultado e por fim suas consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serd abordado os tdpicos tedricos usados para o desenvolvimento desta
bibliografia. Primeiramente os conceitos citados posteriormente tém o objetivo de apresentar
de forma clara e detalhada os principais pontos que serdo trabalhados ao longo deste estudo.
Além disso, serdo explorados as definicbes e conceitos da governancga corporativa. Por fim,
conceitos do desenvolvimento econdémico e financeiro com os respectivos estudos correlatos

do tema proposto.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Como nos afirma Matias (2010), a governanca corporativa diz respeito a forma como
as corporacdes sdo administradas. Esse sistema de gestdo depende do ambiente institucional
no qual esta inserido, sofrendo influéncia e variando suas caracteristicas de acordo com o
ambiente e o mercado de atuacdo da empresa. Dessa forma, a governanca corporativa tende a
abranger tanto as empresas de capital aberto quanto empresas privadas de médio e grande
porte.

Segundo Silveira (2002), a partir do conceito de sistemas financeiro e legal, o estado
estabelece as mudancas necessarias no mercado de capitais local e do grau de protecdo dos
investidores, essa acdo promove interferéncia no modelo de governanga em uma corporacéo.
Consequentemente existem varias diferencas entre os sistemas de governanga corporativa das
empresas variando entre 0s paises.

Com base nas afirmac@es de Silveira (2002), devido a grande variacdo de modelos de
governanga corporativa, se cria a possibilidade de analisar diversos tipos de conceitos. Nos
grandes sistemas de governancga corporativa do mundo, existem diferencas notaveis como por
exemplo nos modelos adotados pelo Japdo e Alemanha. Em contrapartida, os modelos de
governanga corporativa adotados nos paises menos desenvolvidos apresentam numerosas

diferencas mais significantes.



Conforme Pagano, Panetta e Zingales (1998), alguns paises que possuem o fluxo de
capitais externos voltados as empresas sofrem influéncias negativas por consequéncia de uma
governanga corporativa subdesenvolvida. Com base no que foi mencionado é possivel
concluir que a falta de uma governanca eficaz pode gerar diversidade de modelos de
governanga corporativa, criando a necessidade de encontrar um processo de gestéo eficiente
para cada tipo consequéncias negativas.

Para chegar em uma defini¢do que abrange o significado mais em comum do conceito
de Governanga corporativa, existe a necessidade de uma analise e compara¢do da mesma em
outros ambientes. A seguir sera trabalhado a caracteristicas da governanca corporativa nos

Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha e Japéo.

2.1.1 SISTEMAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA EM OUTROS PAISES

A governanca corporativa nos EUA com base nas afirmacfes de Carlsson (2001) e
Silveira (2002), € nos assegurado que 0s acionistas possuiam pouca influéncia nas politicas
corporativas definidas pelos gestores, tornando o0s executivos mais poderosos que 0S
proprietarios. Como resposta aos abusos de poder e expropriacdo dos executivos em cima dos
acionistas, a governancga corporativa ergueu-se nos Estados Unidos na década de oitenta. O
fundo de pensdo dos funcionarios publicos da California (Calpers), possui um papel de muita
importancia na governanga corporativa, causando a evolucdo da governanga corporativa no
pais, a partir dos projetos de governanca individuais adotados pelas empresas que buscava
atrair mais investidores a partir da transparéncia dos cumprimentos de préaticas de governanca.

O sistema corporativo no Japdo segundo Marinelli (2005), se caracteriza por buscar
equilibrio dos stakeholders e garantir empregos vitalicios, o que prioriza metas de crescimento
absoluto e de atuacdo no mercado no lugar da maximizagdo dos lucros tornando essa politica
de mercado vitalicio pouco viavel perante a competitividade internacional. Segundo Silveira
(2002), outra caracteristica da governanca corporativa japonesa sao 0s keiretsu, que se tratam
de empresas financeiras e ndo financeiras, unidas por interesses em comum, formados por
empréstimos, compras de negocios e agdes usando as empresas financeiras como fonte de

recursos.



Além disso, como nos assegura Carlsson (2001), na Alemanha, a governanga se
caracteriza pela priorizacdo do modelo de equilibrio dos interesses dos stakeholders, a
limitacdo do mercado de capitais no provimento do capital de risco e a gestdo coletiva das
empresas. A governanga corporativa alemé pode ser conceituada em dois sistemas, sendo o
primeiro sistema caracterizado por obedecer a lei que decreta que haja a concentracdo de
poder de um unico Conselho de Administragdo e por um lider da organizacdo e o segundo
sistema se tratando de dois conselhos, o Conselho de Gestéo e Administragéo.

No reino unido segundo as afirmacdes de Marinelli (2005), foi criado o comité
Hampel que definiu o Conselho de Administracdo como o 6rgao com o objetivo de realizar o
progresso da prosperidade das empresas no longo prazo. Consequentemente 0 comité
caracteriza a governanca corporativa como responsavel por promover mais responsabilidade e
prosperidade para as empresas.

Com base nas afirmacdes dos autores supramencionados, a diferencga entre os sistemas
de governanca dos paises € analisada pela variacdo de direitos dos investidores. Os EUA e 0
Reino Unido fomentam o mercado de capitais a partir de um sistema legal que assegura maior
protecdo aos acionistas do que aos credores. Em contrapartida, a Alemanha possui um sistema
de governanca conceituado por possuir pouca participacdo dos pequenos acionistas, porem
com grande participacdo de grandes bancos e grandes acionistas no mercado. Diferente da
Alemanha o Japdo possui a participacdo de pequenos e grandes investidores de longo prazo
no mercado com o objetivo de buscar pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders e a
garantia de emprego vitalicio para seus funcionarios. Conclui-se que para adquirir bons
resultados em uma comparacdo entre as governancas € mais eficiente analisar 0s meritos

individualmente do que promover uma comparacao qualitativa.

2.1.2 SISTEMAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Como nos afirma Borges e Serrdo (2005), a governanca corporativa no Brasil nas
décadas de 1950 e 1960 havia grande influéncia do acionista controlador familiar, que
ocupava o papel de gestor da empresa. Em 1970 surgiu os conselhos de administracdo, que
apresentava autonomia e divisdo de poderes entre os profissionais de gestdo e 0s acionistas. Ja
em 1976 se estabelece a Lei das Sociedades Anénimas que estipula a aplicacdo da divisdo de
poderes entre a diretoria e 0 conselho de administracdo. Na década de 1980 ocorreu o

surgimento e desenvolvimento dos fundos de pensdo e dos fundos de investimento, do



fortalecimento da Bolsa do Rio, da CVM, da Bovespa e do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica. Por fim, em 1990 ocorreu a abertura comercial, privatizacdo e a
estabilizacdo monetéaria, tornando possivel perceber consequéncias positivas como por
exemplo a influéncia de um forte mercado de investidores.

Segundo Silveira (2010), o termo “governanga corporativa” passou a ser reconhecida e
utilizada apenas no final do ano de 1990 e destaca-se que em 1995 surgiu o Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA) que era uma organizacdo voltada
especificamente a governanca. Em 1998 em consequéncia de varios conflitos entre
minoritarios e controladores e de fundos de a¢Ges chamados de acionistas, a governanca
corporativa ganhou forgca. Em 1999, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBCG)
disponibilizou o primeiro Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa consequentemente intensificando o nimero de debates voltados ao assunto.

Ressalta-se que o mercado de empresas de capital aberto tende a possuir os modelos
predominantes de governancgas corporativas no pais. A partir da pesquisa regida por Gouvéa e
Wong (2001) podemos separar algumas caracteristicas gerais dos modelos de governanca
corporativa das empresas brasileiras, como o alto indice de emissédo de agdes ndo possuindo
direito a voto sendo ele preferencial, e estrutura de propriedade possuindo rigida concentragdo
das acdes com direito a voto sendo ele ordinario.

Com base nos afirma Gouvéa e Wong (2001), podemos destacar como caracteristicas
gerais da governanca corporativa das empresas brasileiras a presenca de acionistas
majoritarios e minoritarios ativos nas companhias com geréncia familiar ou partilhados com
uma pequena quantidade de investidores alinhados a partir de um acordo de acionistas para
promover decisdes de questbes mais importantes. Nesse sentido, a alta sobreposi¢do entre
propriedade e gestdo, tendo como representante dos interesses dos acionistas controladores 0s
membros do conselho; o desleixo referente a divisdo dos papéis entre conselho e diretoria
sendo mais nitido nas empresas familiares; a estrutura informal do Conselho de
Administracdo, com a falta de comités para tratar de questbes especificas, como auditoria ou
sucessdo; a pouca quantidade de conselheiros profissionais no Conselho de Administracdo, a
pouca relevancia da remuneracdo dos conselheiros.

Dessa forma, Silveira (2002) nos assegura que no ano de 2000, com o langcamento da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e mais especificamente nas empresas de capital
aberto houve a segregacdo da governanga corporativa em segmentos, sendo Nivel 1, Nivel 2 e

Novo mercado. Na atualidade houve a jungdo da BM&F Bovespa e da Cetip que deu origem a



uma nova empresa chamada de B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), a maior e mais famosa Bolsa de
Valores brasileira.

Segundo Shleifer e Vishny (1997), os segmentos em ordem crescente apresentam o
grau de exigéncia referente as préticas de governanca, sendo elas voluntérias e com o objetivo
de segmentar as empresas em funcdo do nivel de aderéncia as boas praticas. O surgimento dos
Niveis 1 e 2 de governan¢a corporativa e do novo mercado possui 0 objetivo de promover
maior transparéncia e maior desempenho nas praticas de governanga corporativa dentro das
empresas que adotarem esses novos segmentos. A adesdo a esses niveis e ao Novo mercado é
voluntaria, firmada via contrato entre as partes.

Segue abaixo o quadro com as carateristicas da governanca corporativa no brasil do
ano de 2001 até 2008.

Ano Fases da Governanca no Brasil

2001 Nova reforma da Lei das Sociedades por A¢6es (Lei n° 10.303/2001) — retorno
parcial do tag along e novos direitos para acionistas minoritarios

2002 CCR Rodovias e Sabesp tornam-se as primeiras companhias a ingressar no
Novo Mercado da Bovespa.

2004 Retomada dos IPOs na bolsa de valores. Ingresso de cinco novas companhias
no Novo Mercado ao longo do ano.37

2005 Lojas Renner se torna a primeira corporation brasileira, com ac6es totalmente
dispersas em bolsa e auséncia de controle definido.

2006 Primeira tentativa de aquisi¢do hostil no pais (tentativa de compra da Perdigdo
pela Sadia).

2004-2007 | Onda de IPOs no periodo leva 113 novas empresas para a bolsa de valores.
Novo Mercado chega a 100 companhias no inicio de 2008.

2008 Problemas de governanga com companhias recém-listadas em bolsa, com
destaque para o caso Agrenco. Perdas bilionarias em operacdes com
derivativos por companhias tradicionais como Aracruz e Sadia reforcam as
duvidas sobre as praticas de governanca das companhias brasileiras.

Fonte: Adaptado de Capital Aberto. Dez anos de evolugdo. Especial — 10 anos de Governhanca
Corporativa no Brasil, pp. 8-9, 2008.

2.2 NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Com base nas afirmagdes de Shleifer e Vishny (1997), os mecanismos de
governanga corporativa sao implementados para garantir as empresas maior

transparéncia e confiabilidade aos investidores, também tendo o objetivo de proteger


https://blog.toroinvestimentos.com.br/bolsa-de-valores-o-que-e-como-funciona
https://blog.toroinvestimentos.com.br/bolsa-de-valores-o-que-e-como-funciona

os fornecedores de capital de uma possivel expropriacdo por parte dos responsaveis
por sua gestao.

Segundo Silveira (2004), espera-se possiveis reducdes de custo de captacdo
e em aumento do valor das companhias como resultado de um maior alinhamento
de interesses nas organizacdes. A partir deste pressuposto, a Bolsa de Valores de
Sao Paulo criou niveis de governanca corporativa para as empresas que contém
titulos negociados.

Almeida, Da Costa e Scalzer nos assegura que a partir das afirmagdes
supramencionas, os esfor¢cos foram direcionados ao desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro, resultando na origem dos niveis de governanga que tinham o
objetivo de exigir um maior compromisso das empresas com as “boas praticas de
governanga corporativa”. Foram criadas trés classes, sendo elas o Nivel 1, Nivel 2 e
o Novo Mercado, respectivamente com base em seu grau de exigéncias. Esses
niveis sdo responsaveis por classificar as empresas de acordo com a sua
guantidade de obrigacbes adicionais a legislacdo brasileira, incidindo em um

potencial sinalizacéo para o mercado.

2.2.1 NIVEL 1 E NIVEL 2 DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Como nos assegura Almeida, Da Costa e Scalzer (2008), a aderéncia das
companhias, ao Nivel 1 ou ao Nivel 2 de governanca corporativa é definido pelo
grau do compromisso assumido pela empresa. A formalizacdo desse compromisso

acontece por intermédio de um contrato entre a companhia e a Bovespa.

Dando continuidade ao que foi mencionado acima, as companhias
classificadas no Nivel 1 possuem a necessidade de apresentar melhorias no
prestamento de suas informacdes ao mercado, promover a dispersdo do
controle acionéario, dentre outras obriga¢cdes adicionais a legislacéo que devem ser

atendidas.

Segundo o site da Bolsa Brasil Balcdo (B3) o nivel 1 de governanca
corporativa devem possuir seu capital social em agbes ON e PN, possuir um
percentual minimo de a¢des em circulagcéo (free float) de 25%, ofertas publicas de
distribuicdo de acbes realizadas por esforcos de dispersdo acionaria, ter a sua

composicdo do conselho de administragdo com no minimo de 3 membros, com
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mandato unificado de no maximo 2 anos, possuir vedacdo a acumulagcdo de cargos
em relacdo ao presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo
pela mesma pessoa com caréncia de 3 anos a partir da adesao, reunido publica
anual e calendario de eventos corporativos obrigatorios, divulgacdo adicional da
politica de negociacdo de valores mobiliarios e codigo de conduta, concessao
de Tag Along de 80% para acdes ON, e direito facultativo a adesdo a camara de
arbitragem do mercado, comité de auditoria, auditoria interna e Compliance.
Segundo nos afirma Almeida, Da Costa e Scalzer (2008), as companhias
listadas no Nivel 2 assumem o compromisso de encarregar-se das exigéncias
estabelecidas para o Nivel 1 com a inclusdo de mais um conjunto de regras mais
amplas de praticas de governanca, que buscam priorizar e aumentar os direitos
dos acionistas minoritarios. Algumas dessas outras praticas mencionadas séo as
divulgacdes de demonstracdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP, ter um conselho de administracdo com no minimo 5 membros
e com mandato unificado de no maximo de 2 ano existindo a possibilidade de

reeleicdo. No minimo, 20% dos membros deveréo ser conselheiros independentes.

Também o direito de voto as acOes preferenciais em algumas matérias,
extensdo para 0s acionistas detentores de acfGes ordinarias de condicdes
semelhantes obtidas pelos controladores perante a venda do controle da
companhia e de, no minimo, 80% deste valor para os detentores de tag along.
Oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em circulacdo pelo valor econémico,
nas hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacéo
neste Nivel e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucéo de

conflitos societarios.

A BOVESPA no intuito de chamar a atencdo dos acionistas em relacdo as
empresas de Nivel 2 desenvolveu medidas operacionais como a identificacdo
diferenciada dos codigos de negociacdo das companhias e de todos os meios de
difusdo da BOVESPA, logotipo especifico do segmento, divulgacdo de todas as
informacBes das companhias enviadas a BOVESPA na pagina da BOVESPA,
divulgacdo aos investidores nacionais e estrangeiros sobre a adesao das empresas
ao Nivel e participacdo das acdes das empresas no IGC (indice de agdes com

Governanca Corporativa diferenciada)
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2.2.2 NOVO MERCADO

Almeida, Da Costa e Scalzer (2008) nos diz que O Novo Mercado € um
segmento voltado as empresas que se comprometem em tomar para si medidas de
governanca corporativa referente a negociacdes de acbes lancadas pela propria
empresa, além daquelas exigidas na legislacdo brasileira. Para uma empresa se
incluir no Novo Mercado, a empresa precisa assinar um contrato comprometendo-se
a utilizar um conjunto de regras societarias mais exigentes. Tais regras Sao
denominadas “boas praticas de governanga corporativa” e possuem o intuito de
aumentar os direitos dos acionistas e promover o aumento da qualidade das
informacdes divulgadas para os usuarios externos.

Segundo Geocze (2010), a inclusdo da empresa no Novo mercado acontece
de forma voluntaria e é concretizada a partir da assinatura do contrato. A escolhe de
uma empresa em fazer parte do Novo Mercado ganha atencéo e tratamento especial
por parte dos investidores por ser 0 mais alto nivel de governanca da B3. N&o existe
restricbes quanto ao setor ou o porte da empresa em relacdo a mesma ser incluida
no Novo Mercado. Empresa de capital aberto e que possuem ac¢des ordinarias ou
preferenciais convertiveis em ordinarias e que praticam as boas praticas de
Governanca Corporativa que se encontram no Regulamento de Listagem, pode ter
suas acdes negociadas no segmento Novo mercado.

A Bovespa nos apresenta caracteristicas do novo mercado, sendo algumas
delas o seu percentual minimo de free float que se trata de 25%, as Acbes emitidas
sdo somente acdes ON, o conselho de administracdo deve ser composto por no
minimo 5 membros e que 20% deles sejam independentes, suas demonstracdes
financeiras anuais em padréo internacional sdo US GAAP ou IFRS, concessao de
tag along de 100% para acdes ON e a sua obrigatoriedade com relacdo a adocéo da
camera de arbitragem do mercado.

Com base nos estudos de Geocze (2010), é possivel concluir que o novo
mercado atende as exigéncias de uma boa governanca promovendo nas empresas
ferramentas que asseguram o controle dos proprietarios sobre a gestdo, que
eliminam problemas de concentracdo de poder, promove uma maior transparéncia,

equidade e prestacao de contas como linhas basicas da gestéo.
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2.3 DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO

Em harmonia com Gongalves (2014), a definicdo de desempenho econdmico e
financeiro possui uma gama extensa varia¢des, decorrendo da instituicdo que se estd sendo
avaliada. A mesma tem a funcdo de mostrar o desempenho econdmico, endividamento e
rentabilidade financeira da corporacdo. Um empreendimento com uma avalia¢do positiva em
relacdo ao seu desempenho econdmico e financeiro faz com que as empresas se mantenham
competitivas e possua credibilidade e reconhecimento por parte dos clientes, e se torne mais
atraente para investidores.

Neely (2005) nos assegura que umas das defini¢es para mensuragdo de desempenho é
a sua funcao de determinar medidas de desempenho, grandeza e avaliagdo em uma atividade,
sendo assim uma atividade com o intuito de quantificar a eficacia das atividades de
determinada empresa.

Segundo Pereira (2018), a mensuracdo do desempenho dentro das empresas € de
extrema importancia para uma empresa, 0 que cria a necessidade da existéncia de estudos para
buscar 0 meio mais eficaz para realizar essa medida de desempenho. Em todos os modelos
estudos é possivel analisar a necessidade dos autores em determinar indicadores de
desempenho quantitativos e qualitativos. Os indicadores de desempenho quantitativo em sua
maioria sdo coeficientes ou indices relacionados com a area financeira e a contabilidade das
empresas.

Com forme os estudos de Bortoluzzi (2011), podemos afirmar que a analise das
demonstracdes contabeis € uma das maneiras de promover a avaliagdo do desempenho
econémico e financeiro tendo como objetivo promover material para estudo e analise para 0s
gestores das organizagbes. Em outras palavras as demonstracBes contdbeis possuem
informacGes que auxiliam no processo de tomada de decisdo (ANTUNES, 2007).

Bortoluzzi afirma que os indices contabeis tradicionais segundo a literatura sdo
divididos em trés indices, sendo eles os indices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de
Capital. Esses indicadores contdbeis promovem suas analises de desempenho das
organizagfes usando como critério um Uunico indicador, ou seja, usa em sua analise
unicamente a liquidez, ou a rentabilidade ou algum indicador de endividamento. O mesmo
afirma que esse método de andlise ndo é suficiente para avaliar o desempenho de uma

organizacdo devida a atual complexidade das organizacfes. Assim é possivel reconhecer a
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necessidade de novos meios de avaliagdo do desenvolvimento econdmico e financeiro de uma
empresa, o que faz desse assunto alvo para estudos cerca da necessidade um novo método que
leve em consideracdo todos os indicadores individuais simultaneamente.

Com base no estudo de caso realizado por Lopes et al. (2016), € nos afirmado a
importancia da avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro nas empresas brasileiras,
evidenciando a capacidade do mercado de antecipar com isso estratégias mais adequadas para

enfrentamento de crises econdmicas e financeiras.

2.4 ESTUDOS CORRELATOS

Recentemente pesquisadores realizaram pesquisas com o0 objetivo de analisar a
influéncia da governancga corporativa sobre a vantagem competitiva das empresas listadas na
Bolsa Balcédo Brasil (B3). Dentre esses estudos destaca-se o trabalho de De Oliveira Furtado
et al (2020) em um estudo recente, que compds sua pesquisa por meio de uma amostra de 192
empresas participantes dos trés niveis de governanga corporativa conforme classificacdo da
B3 no periodo de 2009 a 2018. Com base nas amostras realizadas foi possivel afirmar que ndo
houve influéncia estatisticamente relevante e positiva dos niveis de governanca corporativa
sobre as Vantagem Competitiva das empresas. Em pesquisas similares, Silva et al (2016)
encontram resultados que semelhantes onde afirma que ndo ha resultados significantes da
influéncia dos niveis de governanca na Vantagem competitiva das empresas.

Com o intuito de analisar a relacdo entre governanga corporativa e desempenho com
relacdo a governanca corporativa e seus niveis da BM&FBOVESPA. Os estudos de Catapan e
Colauto (2014), que realizaram sua pesquisa com base no periodo de 2001 a 2015, com base
em uma amostra de 572 empresas, chegou a conclusdo de que a pratica dos niveis de
governanga corporativa teve influéncia positiva em nenhum dos indicadores de desempenho
analisados: ROA, ROE, EBTIDA/ AT, EBTIDA/ PL e Q de Tobin.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa se classifica quanto a natureza como aplicada, pois segundo Lakatos e

Marconi (2003, p. 160), o estudo de um problema relativo ao conhecimento cientifico ou a
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sua aplicabilidade é uma caracteristica de uma investigacdo pura e aplicada. Devido aos fins
para agregar em uma area de conhecimento essa pesquisa se define como natureza aplicada.

Além disso este estudo se classifica como uma pesquisa quantitativa e qualitativa.
Justificando-se como uma abordagem qualitativa por descrever os métodos de gestdo na
governanga e como quantitativa por se preocupar com representatividade numeérica trazendo
calculos matematicos de indicadores de desempenho para responder ao objetivo da pesquisa
(DA SILVA et al. 2016).

Com relacdo aos objetivos, este estudo se caracteriza como exploratorio, pois
conforme nos afirma Révillion (2003) a pesquisa exploratéria se trata de um primeiro contato
0 tema estudado, consequentemente com seus topicos a serem pesquisados e com as fontes
disponiveis para realizar o estudo. Essa pesquisa se trata de um estudo exploratdrio por buscar
conteddos em artigos, livros, revistas, etc.

Por fim, esta pesquisa em seus procedimentos se caracteriza como bibliografica. O
estudo Bibliografico segundo Lakatos e Marconi (2003, p. 157) se caracteriza como
bibliografica pois apresenta como seu material para seu procedimento de pesquisa livros e 0s
principais trabalhos ja realizados sobre o tema, sendo eles trabalhos relevantes e que possuam
credibilidade.

3.1 COLETA DE DADOS

Para alcancar o objetivo deste estudo, que se trata de conhecer quais sdo as
contribuicbes dos niveis de governanca corporativa frente ao desempenho de empresas
listadas na B3 no segmento de produtos diversos, a coleta de dados sera realizada por meio de
uma pesquisa bibliogréafica.

O estudo tem como amostra de pesquisa as empresas Lojas americanas, Saraiva livreiros
S.A e B2W Companhia digital que estdo listadas na B3 no segmento de produtos diversos,
levando em consideracdo que cada uma delas é optante por diferentes niveis de governanca
corporativa (Nivel 1, 2 e Novo Mercado respectivamente). Esse trabalho sera desenvolvido a
partir das demonstracdes financeiras das empresas supramencionadas e de materiais

publicados em livros, artigos, sites, dissertacdes e teses.

3.2 VARIAVEIS DO ESTUDO E MENSURACOES
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3.2.1 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Segundo De Oliveira Furtado et al. (2020), a variavel dependente se trata da vantagem
competitiva das empresas, ndo sendo possivel mensurar essa varidvel de maneira simples,
pois sua complexidade ndo permite que a mesma seja medida diretamente. Em consequéncia
dessa caracteristica, esse estudo busca mensurar a vantagem competitiva das empresas a partir
das proxies ROE, ROA, LPA, EBIT e EBITDA que séo capazes de medir a eficiéncia na
geracdo de lucro e o retorno para 0s acionistas.

Como nos afirmar De Oliveira Furtado et al. (2020), o ROE se trata do retorno sobre
o0 patrimdnio liquido, ou seja, é o indice que mensura o valor que os acionistas recebem de
retorno dos recursos investidos na empresa. Em outras palavras o ROE é o prémio dado aos
investidores das empresas, referente aos recursos aplicados, sendo assim uma formar de

recompensa-los pelo risco do negdcio.

Assaf Neto e Lima (2017) mencionam 0 ROE como uma medida de desempenho da
empresa devido aos trés outros indices presentes na sua decomposicdo. Os indices
mencionados sdo, a margem liquida, o giro de ativo e o efeito de alavancagem financeira. A
estrutura de sua formula é baseada na relacdo entre patriménio liquido médio e o lucro
liquido.

ROE = L/
PLm

Conforme Assaf Neto (2013), o ROA (indice de retorno sobre ativos), € um dos
indicadores mais importantes de rentabilidade, por possuir a capacidade de medir a eficiéncia
operacional da empresa de a partir de seus ativos conseguir gerar lucro. Segundo Silva (2016),
pode-se usar indicadores de desempenho como uma ferramenta para auxiliar na comparacao e
verificacdo do crescimento das empresas em relacdo ao mercado.

Catapan e Colauto (2014), afirmam a existéncia de uma relacdo estatistica significante
entre Governanca corporativa e desempenho econémico baseado no ROA.

KOA = L/l
Ativo total

Assaf Neto e Lima (2017), nos afirma que LPA (lucro por acGes) € o resultado liquido

obtido por cada acdo em casos de distribui¢do. Os indicadores de anélise de a¢bes avaliam o
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desempenho da empresa com base no valor de suas agdes e possuem a utilidade de

promover a analise dos investidores e dao apoio nas tomadas de decisfes

LPA = Resultado liquido
Numero de ac¢Ges emitidas

Como nos assegura Assaf Neto e Lima (2017), o EBIT (lucro antes dos juros e
tributos) que é o indicador responsavel por demonstrar o lucro operacional da empresa, nao
incluindo as despesas ou receitas financeiras e 0 EBITDA (Lucros antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo), sao indicadores uteis e de extrema importancia na avaliacao das
companhias em relagdo a desempenho, sendo as mesmas estatisticamente relacionadas ao
preco das acdes. A mesma avalia quanto a empresa esta gerando com suas atividades

operacionais (ndo abrangendo investimentos financeiros, empréstimos e impostos).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente foi realizado calculos em busca das variaveis, Retorno sobre o patriménio
liguido (ROE), Retorno sobre ativos (ROA), Lucro por a¢Bes LPA, Lucro antes dos juros e
tributos (EBIT) e Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA), dos
anos de 2017, 2018 e 2020 das companhias, Lojas americanas, Saraiva livreiros S.A e B2W

Companhia digital.

Tabela 1- Indicadores ROE e ROA

Lojas Americanas (Nivel 1) Saraiva (Nivel 2) B2W (Novo Mercado)

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
ROE 2,57% 454%  9,24%  -1057%  -71,49% -64,66% -13,39%  -10,18% -8,99%

ROA 0,39% 0,82%  2,05% -3,89% -21,56% -32,50% -4,02% -3,15%  -2,44%

Fonte: Autoria propria

Conforme demonstra nas tabelas acima, o retorno sobre o patrimdnio liquido
demonstrou maior consisténcia na empresa Lojas Americanas, onde se manteve positivo e
crescente ao passar dos anos, 0 que ndo ocorreu nas demais empresas. Aumentando de 2,57%
para 9,24% em 3 anos a empresa se demonstra estavel com relagcdo aos seus retornos. por

outro lado, a empresa B2W e Saraiva S.A apresentou apenas resultados negativos mesmo


https://www.treasy.com.br/blog/custos-e-despesas-saiba-a-diferenca/
https://www.btgpactualdigital.com/investimentos/catalogo
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estando em niveis de governanca mais exigentes. Os resultados desta analise confirma
pesquisas anteriores com por exemplo o trabalho de Catapan e Colauto (2014) que afirmam
que o ROE ndo sofre interferéncia por parte da governanga corporativa.

Convergindo com o resultado anterior, temos 0 ROA que se mostrou em uma situacéo
semelhante frente as empresas analisadas, tendo seu maior desempenho apresentado na
companhia de Nivel 1, Novo mercado e Nivel 2 respectivamente. Novamente nas Lojas
Americanas, o este indice se manteve positivo e progredindo, aumentando de 0,39% em 2017
para 2,05% em 2019, e negativo nas demais companhias. Se tratando do retorno operacional
sobre os ativos da empresa (ndo considerando os efeitos das atividades operacionais), esse
indice demonstra que a empresa de Nivel 1 é superior as empresas de Nivel 2 e Novo

Mercado de seu mesmo nicho analisadas neste estudo.

Tabela 2- Indicador LPA

Lojas Americanas (Nivel 1) Saraiva (Nivel 2) B2W (Novo Mercado)
2019
N2 de ag¢les 1.078.617.712 31.917.100 201.336.018
emitidas
LPA 5,39 -0,0099 -0,0016

Fonte: Autoria propria

Segundo a tabela, o LPA possui maior resultado na empresa participante do nivel 1 de
governanga corporativa, que além de possuir uma diferenca significativa de acdes no
mercado, possui 0 seu lucro por acdo mais de 100% superior as demais companhias optantes

pelo nivel 2 e Novo Mercado.

Tabela 3 - Indicadores EBIT e EBITDA

Lojas Americanas (Nivel 1) Saraiva (Nivel 2) B2W (Novo Mercado)

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
EBIT 1675750 1.719.045 2105095  -19.075 -205.673  -503.281  247.851  -22.838  103.655
Marg. EBIT 10,25% 9,72% 11,10%  -1,00%  -14,23%  -7515%  3,48% -0,35% 1,53%
EBITDA 3.045297 2651735 2871764 15161 -167.243  -420.061 583279 412315  626.359
Marg. EBITDA 1863%  14,99% 15,15% 080%  -11,57%  -62,73%  8,19% 6,35% 9,25%

Fonte: Autoria propria
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A partir dos resultados da margem EBIT e EBITDA é possivel perceber que o0s
resultados destas proxies se mostraram novamente promissores a companhia optante pelo
nivel 1 de governanga corporativa. A andlise das margens destes indicadores torna possivel
visualizar de forma clara que a Lojas americanas estd com resultados superiores em relacéo
aos seus Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. Segundo Assaf Neto e
Lima (2017) ter sua margem EBIT/EBITA positivo demostra maior indice de rentabilidade
frente ao negdcio central da empresa.

A partir deste resultado, é possivel verificar uma diferenca significativa nos resultados
em relacdo aos indices de rentabilidade das Lojas Americanas que compdem o nivel 1 de
governanga corporativa que com base nos indicadores demonstrou sua superioridade com
relacdo as demais empresas do mesmo nicho avaliadas nessa pesquisa. A seguir, 0s melhores
indicadores de rentabilidade foram a companhia B2W Companhia Digital optante pelo novo
mercado e a Saraiva Livreiros S.A optante do Nivel 2 respectivamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de investigar as contribui¢cdes dos niveis de Governanca
Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) no desempenho das empresas listadas na
Bolsa de Valores Brasileira (B3) no segmento de produtos diversos nos anos de 2017 a 2019.
Para tal, foram selecionadas as empresas Lojas americanas, Saraiva livreiros S.A e B2W
Companhia digital.

Com base na analise destes indices de rentabilidade, os calculos sugerem que a
importancia dos niveis de governanca corporativa ndo possui influéncia significativa no
desempenho econémico-financeiro da empresa. Analisando os indicadores é notavel que a
posicdo da companhia dentro dos diferentes niveis de governanga corporativa, ndo €
responsavel pelos resultados de rentabilidade da empresa, visto o baixo desempenho das
empresas optantes do nivel 2 e novo mercado em comparacdo a companhia de nivel 1 que
mesmo sendo a menos exigente e teoricamente o que menos devia gerar frutos, foi o a que
possuiu maiores resultados positivos com relacdo a analise dos indices. O resultado desta
pesquisa corrobora com as pesquisas realizadas por Catapan e Colauto (2014), que afirmam

que os niveis de governanca corporativa ndo influenciam na rentabilidade de uma companhia.
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A pesquisa sugere-se que o motivo que leva as empresas a optarem pelos niveis mais
avancados de governanga corporativa, ndo tem a ver com lucro e caixa e sim o interesse de
aumentar da transparéncia da empresa, buscando a partir deste ponto aumentar a
confiabilidade/credibilidade por parte dos investidores.

A limitacdo da pesquisa foi o tempo, o que limitou também a area de pesquisa que foi
delimitada somente a um nicho da B3, o segmento de produtos diversos. Este artigo ndo tem a
intencdo de esgotar a tematica estudada, consequentemente abre o caminho para pesquisas
futuras replicar a pesquisa com um periodo maior a ser estudado ou aplica-la a outros nichos

de empresas.
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ANEXO A - LOJAS AMERICANAS / Balango Patrimonial Ativo — 2018 e 2019

Codigo da Descrigao da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio
Conta 01/01/2019 a 31/12/2019 01/01/2018 & 311122018

1 Ativo Total 33.269.041 28.245292

1.01 Afivo Circulante 18.908.712 17.457 257

1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 6.201718 6.813.846
1.01.02 Aplicacdes Financeiras 4314814 3.230.485
1.01.03 Contas a Receber 2.321.052 1.870.081
1.01.04 Estogues 355853 3.506.678
1.01.06 Tributos a Recuperar 1.243.798 906.836
1.01.07 Despesas Antecipadas 46.594 59.038
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 1.132.205 1.081.295
1.01.08.03 Outros 1.132.205 1.061.295
1.01.08.03.02 Demais Contas a Receber 1.132.205 1.061.295
1.02 Ativo N&o Circulante 14.360.329 10.791.035

1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 4072131 3.380.004
1.02.01.01 Aplicactes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado 183.451 0
1.02.01.01.01 Titules Designados a Valor Justo 193.451 0
1.02.01.07 Tributos Diferidos 1.3353.031 1187780
1.02.01.07.01 Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 1.333.031 1187 780
1.02.01.09 Créditos com Partes Relacionadas 50.056 51.008
1.02.01.09.04 Créditos com Quiras Partes Relacionadas 50.056 51.008
1.02.01.10 Outros Ativos N&o Circulantes 2490593 2131306
1.02.01.10.03 Depositos Judiciais 437 239 404 679
1.02.01.10.04 Impostos a Recuperar 1.994 257 1.655.755
1.02.01.10.05 Outros G0.047 70872
1.02.03 Imobilizado 6.315.478 3.647.720
1.02.03.01 Imobilizado em Operacio 4004344 0
1.02.03.02 Direito de Uso em Arrendamenta 2221134 0
1.02.04 Intangivel 3972720 3.763.221

ANEXO B - LOJAS AMERICANAS / Balango Patrimonial Ativo — 2016 e 2017

Codigo da Descrigao da Conta UItin]o Exercicio Penu Ilin:lu Exercicio
Conta 01/01/2017 a 311272017 01/01/2016 a 31M2/2016

1 Ativo Total 27.536.385 20.775.991

101 Afivo Circulante 17.604.748 11.680.716

1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 3.567.545 523436
1.01.02 Aplicacbes Financeiras 6.517.532 3838047
1.01.03 Contas a Receber 1.977.862 2135944
1.01.04 Estogues 3.608.451 3.688.057
1.01.06 Tributos a Recuperar 811.098 787.007
1.01.07 Despesas Antecipadas 59.802 76.381
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 1.062.458 630.944
1.01.08.03 Cuiros 1.062.458 630.944
1.01.08.03.02 Demais Contas a Receber 1.062.458 630.944
1.02 Afivo Nao Circulante 09.931.637 9.095.275

1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.899.246 2572290
1.02.01.06 Tributos Diferidos 1.012.025 760.436
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribuicio Social Diferidos 1.012.025 769436
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 47.722 49.824
1.02.01.02.04 Créditos com Oufras Partes Relacionadas 47.722 49824
1.02.01.09 Qufros Afives Nao Circulantes 1.839.499 1.753.030
1.02.01.08.03 Depbsitos Judiciais 335159 314.464
1.02.01.09.04 Impostos a Recuperar 1.430.815 1.264.946
1.02.01.08.05 Oufros 73.525 73.620
1.02.03 Imobilizado 3.283.046 2888341
1.02.04 Intangivel 3.749.345 3634 644



ANEXO C — LOJAS AMERICANAS / Balanco Patrimonial Passivo — 2018 e 2019

Cadigo da Descrigdo da Conta LIIIinIu:- Exercicio P‘enl.]lljn]n Exercicio
Conta 00172019 a 3212018 010172018 a 3122018

1 At Totsl 33.260.041 28.248.282

1.01 Afive Circulants 18.808.712 17.457.257

1.01.01 Caxa e Equivalentes de Caixa 5.281.718 G.813.845
10102 Aplicacdes Financairas 4.314.814 3.230.485
1.01.02 Contas a Receber 2.321.082 1.870.081
1.01.04 Estoques 3.558.531 3.506.878
1.01.08 Tributos a Recupsrar 1.243.708 806.838
1.01.07 Despesas Antecipadas 46.504 50.038
1.01.08 Outres Ativos Circulantes 1.132.205 1.061.285
1.01.08.03 Cutros 1.132.205 1.061.285
1.01.08.03.02 Dremais Contas a Recsber 1.132.205 1.061.285
1.02 Ative N3o Circulante 14.380.328 10.791.035

1.02.01 Ative Realizavel a Longo Prazo 4.072.131 2.380.084
1.02.01.01 Aplicacdes Financeiras Avalisdas a Valor Justo através do Resultado 193.451 ]
1.02.01.01.01 Titulos Cesignados a Walor Justo 193.451 ]
1.02.0M.07 Tributos Diferidos 1.338.031 1187780
1.02.01.07.01 Irnposte de Renda = Contribuicio Socizl Ciferidas 1.338.031 1187780
1.02.01.08 Creditos com Parfes Relscionadas 50.058 51.008
1.02.01.09.04 Créditos com Outras Partes Relscionadas 50.058 51.008
1.02.01.10 Outros Atives Mao Circulantes 2.480.583 2.131.308
1.02.01.10.03 Depdsitos Judiciais 427.288 404878
1.02.01.10.04 Impostos a Recupsrar 1.884.257 1.655. 755
1.02.01.10.05 Cutros 69.047 T0.872
1.02.02 Imobilizado 6.315.478 1647720
1.02.03.01 Imobilizade erm Operagio 4.054.344 0
1.02.03.02 Direito de Uso em Amendamento 2.221.134 1]
1.02.04 Intangivel 34972720 A.TE3.221
2.0z.02.02 Cutras 5.500 T.788
2.02.02.02.03 Impostos, Taxas & Contribuicies 1] 1]
2.02.02.02.04 Contas a pagar - combinagio de negdcios 5.500 7.733
2.02.04 Provishes 250633 217781
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Giveis 248.827 211.877
2.0z2.04.02 Outras Frovisdes 3.808 6.084
2.02.04.02.00 Demais Contas 3 Papar 3.806 6.084
2.03 Patriménio Liquide Consolidado T.ATRETI G.286.125

2.03.01 Capital Social Realizado 4.008.881 A.BE7.981
2.03.02 Reservas de Capital 102.534 100.938
2.03.02.05 Acdes em Tesouraria -44 545 -44 545
2.03.02.07 Reserva de Capital 1533824 134.358
2.03.02.08 .igi-:; em Transagies do Capital -42 245 -20.127
2.03.02.08 Ajustes de Avaliagio Patrimonial 35281 30.785
2.03.04 Reservas de Lucros 1.055.136 B65.887
2.03.04.01 Reserva Legal 29204 54.001
2.03.04.10 Reserva para Movos Empreendimentos 865832 &11.088
2.03.08 Participacdo dos Acionistas Nao Controladores 2.212.242 1.361.528



ANEXO D — LOJAS AMERICANAS / Balango Patrimonial Passivo — 2017 e 2016

Codlgo da Descrigho ga Conta Uttimo Exarciclo Panditimo Exercicio
Conta 0UARZAT & 3122097 01012016 8 3122018

2 Passive Tatal 27 506,365 20.775.891

2m Passive Circulants 9.655.087 TATEEN

2.01.01 Dbrigagies Sociais & Trabalhistas 133.21 113.381
20.02 Fomeosdores 4 466623 4 B4 482
201.03 Obrigagies Fiscais 299.189 M6 ESE
2.01.03.01 Obrigacies Fiscai Federais 171.653 147,380
201.03.01.01 Imposto de Renda & Contribuicda Socal & Pagar 1311275 122 208
201.03.01.02 Cafing 4 BES T410
201.03.01.09 Pig 1.0E0 1.598
201.03.01.08 Outros 14,433 16.164
2.01.03.02 Obrigacies Fiscaiz Estaduais 121.800 156847
2.01.03.03 Obrigacies Fiscais Municipais 5735 2,531
20104 Empréstimoes « Finandamentos 41453589 1.758.786
2.01.04.01 Empréstimoes & Finandamentos 3.056 482 1.047.108
2.01.04.02 Debaniures 1,044,805 EGZ 67T
201.08 Outras Obrigacies 120908 151.236
2.01.05.02 Outros 120.906 151.236
201.05.02.01 Dividendas e« JCP & Pagar 101.733 115007
201.05.02.04 Contas a pagar - combinagda de negacios 19173 36.220
2.01.04 Provisies 489.789 5496 086
2.01.06.01 Pravisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 26,702 18431
2.01.06.02 Outras Provisies 463,087 ETE.65T
202 Passiva Mo Ciroulante 11.775.007 100148048

202.m Empréstimes & Finandamentos 11.479.370 B B4B. 732
2.0201.m Empréstimes & Finandamentos 8124377 T.1558.118
2.02.01.02 Debédniures 3.355.063 ZEa3.414
20202 Outras Obrigacies 9.407 2T 646
2.02.02.02 Cutros 9.407 2T E4E
202.0202.03 Imposios, Taxas & Contribuigies 281 251
202.0202.04 Contas a pagar - combinacdo de negicios 9156 27.385
2.02.03 Tributas Diferidos 1] o
2.02.03.M Impeste de Renda @ Contribuicho Social Diferikdos ] o
20204 Provisies 285280 71670
2.02.04.01 Pravisdes Fiecais Pravidencideias Trabalhistas e Civeis 289 635 254.190
2020402 Outraz Previsdes 16.624 174580
202.04.02.08 Demais Conlas a Pagar 16.624 17480
203 Fatriménio Liguido Consalidado 6.106. 261 3.156.132

2.03.01 Capital Social Realizado 3.926.518 1.441.673
2.03.02 Reasearvis de Capital 71.687 46,142
2.03.02.08 Acdes g Tasourans -44 645 -4 545
2.03.02.07 Resarys de Capital 118.132 9067
203.04 Ruservas de Lucros 547146 48Z 214
2.03.04.01 Resarva Legal 14877 23.085
2.03.04.08 Dividanda Sdicional Proposto a o
2.03.04.70 Resarva para Mavos Emgreendimentos 570,200 464,454
2030411 Agio em Transacdes da Capital -8.031 -5.335
20308 Ajustas de Avaliacks Patrimanial 28433 20427
2.05.09 Paricipacde dos Acionisias Nio Controladones 1464577 1.164.676
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ANEXO E - LOJAS AMERICANAS / Demonstracdo do Resultado — 2018 e 2019

Codigo da Descrigao da Conta Uitimo Exercicio Penaitimo Exercicio
Conta 01/01/2019 & 3112/2019 01/01/2018 a 31122018
3.01 Receila de Venda de Bens e/ou Servicos 18.956.331 17.689.862

3.02 Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -12.061.659 -11.630.229

3.03 Resultado Bruto 6.894 672 6.058.633

3.04 Despesas/Receitas Operacionais -4 789577 -4.340.538
3.04.01 Despesas com Vendas -2 841 996 -3.029.007
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -1.759.569 -1.171.519
3.04.02.01 Depreciacio e Amortizacio -1.369.547 -932. 690
3.04.02.02 Outros -390.022 -238.829
3.04.05 Quiras Despesas Operacionais -188.012 -140.062
3.04.05.01 Outras Despesas Operacionais -145.818 -117.462
3.04.05.02 Pariicipacdo de Empregados e Diretores -42.194 -22.600
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 2.105.085 1.719.045

3.06 Resultado Financeiro -1.375.646 -1.413.517
3.06.01 Receitas Financeiras 968.058 768.360
3.06.02 Despesas Financeiras -2.343.704 -2.181.877
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 729.449 305.528

3.08 Imposto de Renda e Confribuicio Social sobre o Lucro -148.166 -78.018
3.08.01 Caorrente -180.225 -265.436
3.08.02 Diferido 32.059 187.418
3.09 Resultado Liquido das Operactes Continuadas 581.283 227510

N Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 5E81.283 227.510
KRNI Atribuido a Socios da Empresa Controladora 704.054 380.490
3.11.02 Afribuido a Socios Nao Controladores -122.771 -152.980
399.01.01 ON 0,43935 0,23838
3.99.01.02 PN 0,43935 0,23838
3.99.02.01 ON 0,43755 0,23694
3.99.02.02 PN 0,43755 0,23694

ANEXO F - LOJAS AMERICANAS / Demonstracao do Resultado — 2016 e 2017

Codigo da Descrigao da Conta UIlirr]c- Exercicio F'em]llin:m Exercicio
Conta 01/01/2017 a 311272017 /0172016 a 311212016

1 Ativo Tatal 27.536.385 20.775.991

1.1 Afivo Circulante 17.604.743 11.680.716

1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 3567 545 523435
1.01.02 Aplicactes Financeiras 6.517.532 3838047
1.01.02 Contas a Receber 1.977.882 2135944
1.01.04 Estogues 3.808.451 3.688.057
1.01.06 Tributos a Recuperar 811.008 787.007
1.01.07 Despesas Antecipadas 59.802 76.381
1.01.08 QOutros Ativos Circulantes 1.062.458 630.944
1.01.08.03 Outros 1.062.458 630.944
1.01.08.03.02 Demais Contas a Receber 1.062.458 630.944
1.02 Ativo Nao Circulante 0.931.637 0.085.275

1.02.01 Ativo Realizével a Longo Prazo 2899 246 2572 290
1.02.01.06 Tributos Diferidos 1.012.025 769 435
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Confribuicio Social Diferidos 1.012.025 769.436
1.02.01.08 Creditos com Partes Relacionadas 47722 49.824
1.02.01.08.04 Créditos com Qutras Partes Relacionadas 47.722 49.824
1.02.01.09 Outros Ativos N&o Circulantes 1.839.499 1.753.030
1.02.01.00.03 Depdsitos Judiciais 335159 314.464
1.02.01.09.04 Impostos a Recuperar 1.430.815 1.364.945
1.02.01.09.05 Outros 73525 73.620
1.02.03 Imobilizado 3.283.045 2883341
1.02.04 Intangivel 3.749.345 3.634.644



ANEXO G - SARAIVA LIVREIROS S.A. / Balango Patrimonial Ativo — 2018 e 2019

Codigoda  Descrigdo da Conta Ultima Exercicio Penultimo Exercicio
Conta 0450472049 a 3101212019 04/04/2018 3 3111212018
1 Atira Total g52.189 BTa.ETS
1.01 Atnra Circulante 233.718 433634
1.01.1 Cabcs e Equivalentes de Caixa 20464 05423
1.01.02 Aplicacbes Financeiras 0 g
1.01.02.03 Aplicagbes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizads 0 g
1.01.02.03.01 Tiulos Mantidos ate o WVencimento 0 i
1.01.03 Contas a Receber 43 434 81.185
1.01.03.01 Chentes 23.2689 ar.gas
1.01.03.02 DOutras Contas 3 Recebsr 20215 33.500
1.01.03.02.01 Adiantarmento a Fomecedares 18.318 20.347
1.01.03.02.02 Qutras Contas de Fornecedores 1.548 3.164
1.01.03.02.04 Outras 351 ekt ]
1.01.04 E=stoques 102.528 174,851
1.01.08 Tributos & Recuperar 44 175 ar.ava
1.01.08.1 Tributos Gorrentes a Recuperar 44175 ar.ava
1.01.07 Despesas Antecipadas 1.643 2.768
1.01.08 Cutros Afivos Circulantes 21.427 21.427
1.01.08.M1 Ativos Mao-Correntes a Venda 21.427 21.427
1.02 Atiwo Mo Circulante G613.470 405.040
1.02.M Atiwo Realizavel a Longo Prazo 203.715 240453
1.02.01.08 Despesas Antecipadas 1.614 2,483
1.02.01.10 Outros Afives Nao Circulanies 20210 233.005
1.02.01.10.03 Depositos Judiciais 34.015 43.7M1
1.02.01.10.04 Impastes a Recupearar 1608.652 184172
1.02.01.10.08 Outros 1.434 42
1.02.02 Investimentos 150 23
1.02.02.01 Participages Societarias 23 23
1.02.02.01.05 Outros Inwestimentos 23 23
1.02.02.02 Propredades para Investimento 127 o
1.02.03 Imobilizado 348.2080 o1.584
1.02.03.M1 Imobiizade em Cperacao 37441 51.584
1.02.03.02 Dirgito de Uso em Arendamento 308.700 o
1.02.03.03 Imobiizado em Andamento 58 o
1.02.04 Intangivel 63.315 202.045
1.02.04.01 Intangiveis 63.315 202.045
1.02.04.01.02 Intangivel em Operacdo 63.315 152.785
1.02.04.01.03 Intangivel =m Andamento 0 3225
1.02.04.01.04 Agio 0 43835

27
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ANEXO H - SARAIVA LIVREIROS S.A. / Balango Patrimonial Ativo — 2016 e 2017

Codigpda  Descrigdo da Conta Uitimo Exercicio Pendltimo Exercicio
Conta 0102017 & 31122017 01/01/2016 & 31/112/2016
1 Afivo Total 1.399.185 1.333.877
1.01 Afivo Circulante 962.503 084 664
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 653,943 125.290
1.01.02 Aplicaches Financeiras g ]
1.01.02.02 Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado 9 ]
1.01.02.02.01 Titules Manfidos ate o Vencimento 9 0
1.01.03 Contas a Receber 225187 366.035
1.01.03.01 Clientes 206.910 357494
1.01.03.02 CQwiras Contas a Receber 18277 9041
1.01.03.02.03 Adiantamento a Fornecedores 2937 2881
1.01.03.02.04 Qufras Contas de Fomecedores 9272 43571
1.01.03.02.07 Contratos Operacao de Cambio 2.541 1.270
1.01.03.02.09 Quiras 527 M9
1.01.04 Estoques 480.541 292 045
1.01.06 Tributos a Recuperar 175507 181.152
1.01.06.01 Tributos Comentes a Recuperar 175.507 181.152
1.01.07 Despesas Antecipadas 6.679 2337
1.01.08 CQuires Ativos Circulantes 22437 17.305
1.01.05.01 Afivos Mao-Correntes a Venda 21.427 0
1.01.08.03 Cuires 1.010 17.305
1.01.08.03.01 Imstrumentos Financeiros Derivativos 1.010 17.305
1.02 Afivo Nao Circulante 436.682 349213
1.02.01 Afivo Realizavel a Longo Prazo 207.536 114.544
1.02.01.06 Tributos Diferidos 43.372 24 828
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Confribuicdo Social Diferidos 43.372 24328
1.02.01.07 Despesas Antecipadas 1.795 G2
1.02.01.09 Quiros Ativos Mao Circulantes 162 369 a9 414
1.02.01.09.03 Depositos Judiciais 39.668 35953
1.02.01.09.04 Impostes a Recuperar 119.629 435.093
1.02.01.09.07 Instrumentos Financeiros Derivativos 3.030 4 326
1.02.01.09.08 Quires 42 42
1.02.02 Investimentos 23 158
1.02.02.01 Participacies Societarias 23 158
1.02.02.01.04 Quiras Padicipactes Societarias 23 158
1.02.03 Imobilizade 6&.290 91.130
1.02.03.01 Imobilizado em Operacdo B63.778 88.996
1.02.03.02 Imobilizade Arrendado 24™M 557
1.02.03.03 Imobilizade em Andamento 4 1577
1.02.04 Intangivel 160.833 143081
1.02.04.01 Intangiveis 160.833 143081
1.02.04.01.02 Intangivel em Operacao 46.8319 37.143
1.02.04.01.03 Intangivel em Andamento 49 857 43246
1.02.04.01.04 Intangivel Arendado 3408 17
1.02.04.01.05 Agio 60619 B2E70
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ANEXO | - SARAIVA LIVREIROS S.A. / Balango Patrimonial Passivo — 2018 e 2019

"Codigoda  Descrigao da Conta Ultimo Exercicio Pem.'lltin]u Exercicio
Conta 01/01/2017 a 31M12/2017 01/01/2016 a 31/12/2016
2 Passivo Total 1.389.185 1.333.877
201 Passivo Circulante 740362 672.003
2.01.01 Obrigacbes Sociais e Trabalhistas 19.359 24 387
2.01.01.01 Obrigacbes Sociais T7.430 9.401
2.01.01.02 Obrigacbes Trabalhistas 11.929 14,956
2.01.02 Fornecedores 546.880 403.716
201.02.01 Fornecedores Nacionais 543,199 399.020
2.01.02.01.01 Fornecedores Nacionais 543,199 393 280
2.01.02.01.02 Cessdo de Créditos de Fornecedores com Terceiros 0 740
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros 3.681 4.696
2.01.03 Obrigacbes Fiscais 2.134 2.342
2.01.03.01 Obrigacbes Fiscais Federais 1.975 2.145
2.01.03.01.02 Imposto de Renda Retido na Fonte 1.269 1.585
2.01.03.01.03 Adesdo Parcelamento de Tributos Lei 12 .996/14 163 136
2.01.03.01.05 Outras 543 424
2.01.03.02 Obrigacfes Fiscais Estaduais 11 1]
2.01.03.02.01 Parcelamento de Tributos Estaduais 11 1]
2.01.03.03 Obrigacfes Fiscais Municipais 148 197
201.04 Empréstimos e Financiamentos 119.635 194 268
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 111.738 188.730
2.01.04.01.01 Em Moeda Macional 86.535 90.628
2.01.04.01.02 Em Moeda Esirangeira 25203 93.102
2.01.04.03 Fimanciamento por Arrendamento Financeiro 7.897 5538
2.01.04.03.01 Em Moeda Macional 7.897 5538
2.01.05 Outras Obrigacdes 50.597 46.357
2.01.05.02 Outros 50.597 46,357
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 5.832 4.803
2.01.05.02.05 Arrendamento Operacional 12.563 12.604
2.01.05.02.08 Adiantamento de Clientes 25.455 25.452
2.01.05.02.11 Outras Obrigacdes 6.747 3.468
2.01.06 Provisbes 1.757 933
201.06.02 Outras Provistes 1757 933
2.01.06.02.05 Programa de Fidelizacdo de Clientes 1.757 933
202 Passivo Nao Circulante 236.765 170.013
2.02.01 Empréstimos e Financiamantos 198.032 148.954
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamantos 186.713 134 459
2.02.01.01.01 Em Moeda Macional 111.103 110.145
2.02.02 Outras Obrigagdes 20.834 5.629
2.02.02.02 Outros 20.834 5.629
2.02.02.02.03 Adesdo Parcelamento de Tributos Lei 12.996/14 1.825 1.8931
2.02.02.02.04 Contas a Pagar a Ex-Acionistas 2.477 2.254
2.02.02.02.05 Dividendos e JCP a Pagar 11.634 0
202020208 Parcelamento de Tributos Estaduais 11 0
2.02.02.02.07 Outros 4.887 1.444
2.02.03 Tributos Diferidos 4.407 3.792
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 4.407 3.792
2.02.04 Provistes 13.482 11.638
2.02.04.01 Provises Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 13.482 11.638
2.02.04.01.01 Provisdes Fiscais 989 4654
2.02.04.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 11187 5.267
2.02.04.01.04 Provisdes Civeis 1.316 1.717
203 Patrimdnio Liguido Consolidado 422 058 491.861
2.03.01 Capital Social Realizado 282.999 282.999
2.03.02 Reservas de Capital 5244 5125
2.03.02.04 Opcdes Outorgadas 5244 5125
20304 Reservas de Lucros 123.047 182508
2.03.04.01 Reserva Legal 37749 a7.749
2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos Nao Distribuidos 0 17.452
2.03.04.09 Acdes em Tesouraria -233 -233
2.03.04. 10 Reserva para Futuro Aumento de Capital 85531 137 540
2.03.06 Ajustes de Avaliacio Patrimonial 10.732 11.190
2.03.09 Participacio dos Acionistas N&o Controladores 36 39
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ANEXO J - SARAIVA LIVREIROS S.A. / Balango Patrimonial Passivo — 2016 e 2017

Codigoda  Descricao da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio
Conta 01/01/2017 & 31122017 01/01/2016 & 31/12/2016
2 Passivo Total 1.399.185 1.333.877
20 Passivo Circulants 740362 672003
2.01.01 Obrigacies Sociais e Trabalhistas 19.359 24.387
2.01.01.1 Obrigactes Sociais 7.430 9.401
2.01.01.02 Obrigactes Trabalhistas 11.929 14.986
2.01.02 Formecedores 545.380 403.716
2.01.02.01 Formecedores Macionais 543 189 399.020
2.01.02.01.01 Fornecadores Nacionais 543159 398 280
2.01.02.01.02 Cessdo de Créditos de Formecedores com Terceiros 0 740
2.01.02.02 Fomecedores Estrangeiros 3.681 4,696
2.01.03 Obrigacies Fiscais 2134 2.342
2.01.03.01 Obrigacies Fiscais Federais 1.4975 2145
2.01.03.01.02 Imposto de Renda Retido na Fonte 1.269 1.585
2.01.03.01.03 Adesdo Parcelamento de Tributos Lei 12 .996/14 163 136
2.01.03.01.05 Quiras 543 424
2.01.03.02 Obrigacies Fiscais Estaduais 1M 0
2.01.03.02.01 Parcelamento de Tributos Estaduais 11 0
2.01.03.03 Obrigacbes Fiscais Municipais 148 197
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 119.635 194.268
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 111.738 188.730
2.01.04.01.01 Em Moeda Macicnal 86.535 90.628
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 25203 98.102
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 7.887 5.538
2.01.04.03.01 Em Moeda Macional 7.897 5.538
2.01.05 Outras Obrigactes 50587 46.357
2.01.05.02 Outros 50587 46.357
2.01.05.02.01 Dividendes e JCP a Pagar 5.832 4.803
2.01.05.02.05 Arrendamento Operacional 12.563 12.604
2.01.05.02.08 Adiantamento de Clientes 25 455 25.482
2.01.05.02.11 Qutras Obrigactes 6.747 3.468
2.01.06 Provistes 1.757 933
2.01.06.02 Outras Provistes 1.757 933
2.01.06.02.05 Programa de Fidelizac8o de Clientes 1.757 933
202 Passivo Mo Circulante 236.765 170.013
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 188.032 148.954
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 186.713 134.459
2.02.01.01.01 Em Moeda Macional 111.103 110.145
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 75.610 24.314
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 11.319 14.495
2.02.01.03.01 Em Moeda Macional 11.319 14.495
2.02.02 Outras Obrigactes 20834 5.629
2.02.02.02 Outros 20834 5.629
2.02.02.02.03 Adesdo Parcelamento de Tributos Lei 12.996/14 1.825 1.831
2.02.02.02.04 Contas a Pagar a Ex-Acionistas 2477 2.254
2.02.02.02.05 Dividendes e JCP a Pagar 11.634 0
2.02.02.02.08 Parcelamento de Tributos Estaduais 11 0
2.02.02.02.07 Outros 4 587 1.444
2.02.03 Tributos Diferidos 4.407 3.792
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuicio Social Diferidos 4.407 3.792
2.02.04 Provistes 13.492 11.638
2.02.04.M1 Provisies Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 13.492 11.638
2.02.04.01.01 Provises Fiscais 939 4654
2.02.04.01.02 ProvisGes Previdenciarias e Trabalhistas 11.187 5.267
2.02.04.01.04 Provistes Civeis 1.316 1.717
2.03 Patriménio Liguido Consolidado 422 053 491.861
2.03.01 Capital Social Realizado 282 999 282999
2.03.02 Reservas de Capital 5.244 5125
2.03.02.04 Opcbes Outorgadas 5244 5125
2.03.04 Reservas de Lucros 123.047 192 508
2.03.04.1 Reserva Legal 37.749 37749
2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos MNao Distribuidos i] 17.452
2.03.04.09 Acbes em Tesouraria -233 -233
2.03.0410 Reserva para Futuro Aumento de Capital 85531 137.540
2.03.06 Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 10,732 11.190
2.03.09 Participacdo dos Acionistas Ndo Controladores 36 39
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ANEXO K — SARAIVA LIVREIROS S.A. / Demonstracgdo do Resultado — 2018 e 2019

Codigoda  Descrigac da Conta Ultimo Exzercicio Penultimo Exercicio
Conta 0102019 & 3122018 01012018 3 MM 22018
X Receita de Venda de Bens elou Servigos 338058 1.445 422
301N Receits Bruta de Wendas de Bens efou Servipos 47182 1.553.804
301.02 Dedugdes da Receita Bruts -27.504 -103.482
.02 Zusto dos Bens efou Servicos Vendidos -AT0ATE -1.033.533
3103 Resultado Bruto 198.478 411.580
.04 Despesas/Receitas Operacionais -702.7a80 -517.582
304 Despesas com Wendas -217.145 -304.243
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -118.340 -182.887
2.0402.01  Honorarios da Administragio -2823 -8.130
2.04.02.02  Plano de Opgbes de Compra de Acdes -18 &7
3040204 OQuiras -118.489 -186.790
3.04.04 Dutras Receitas Jperacionais a7.558 19.788
3.04.05 Dutras Despesas Dperacionais -433 331 -B0.130
2040501  Depreciacies & Amoriizagées 77758 -37.658
3040503  Oulras -358.072 52472
305 Resultzdo Antes do Resuliado Financeiro & dos Tributos -503.281 -205.673
.04 Resultzdo Financeiro 230078 -50.342
3.08.01 Receitas Financeiras 288.915 18.377
3.04.02 Despesas Financeiras -33.538 -68.718
07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -273.205 -256.015
3.08 Imposto de Renda & Confribuicdo Social sobre o Lucro -11.488 -43.078
10802 Diferida -11.488 -43.078
2.08 Resultzdo Liguido das Operacdes Continuadas 234,851 -208.083
310 Resultzdo Liquido de Operagbes Descontinuadas -33.381 -2 661
2.10.0 Lucro/Prejuizo Liguido das Operagies Descontinuadas -33.381 -2.681
an Lucro/Prejuizo Consolidado do Peniodo -318.072 -301.754
ERR R Atribuido a Sdcios da Empresa Controladora -318.048 -301.730
3.11.02 Atribuido a Sdcios Nao Controladores -24 -24
188011 ON -11.81814 -11, 30667
1880102 PN -11.81814 -11,30667
31880201 ON -11.81814 -11, 30667
1880202 PN -11.81814 -11,30338
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ANEXO L — SARAIVA LIVREIROS S.A. / Demonstracdo do Resultado — 2016 e 2017

Codigoda  Descricdo da Conta Ultimo Exercicio Pentiltimo Exercicio
Conta 01/04/2017 a 31122017 01/01/2016 a 311272016
3 Receita de Venda de Bens efou Servicos 1.724.886 1.737.563
3.01.1 Receita Bruta de Vendas de Bens e/ou Senvicos 1.883.326 1.390.859
3.01.02 Deducies da Receita Bruta -158 440 -153.296
3.02 Custo dos Bens efou Servicos Vendidos -1.150.085 -1.143.284
3.03 Resultado Bruto 5748501 594 279
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -H83.876 -599.051
3.04.01 Despesas com Vendas -459 993 -476.656
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -109.502 -120.212
3.04.02.01 Honorarios da Administracdo -6.434 -7.645
3.04.02.02  Plano de Opcies de Compra de Aciies -11% -160
3040204 Quiras -102 949 -112.407
3.04.04 QOutras Receitas Operacionais 25633 45 580
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -50.009 47 763
3.04.05.01 Depreciacies e Amortizactes -33.247 -36.381
3.04.05.03  QOulras -16.762 -11.382
305 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -19.075 4772
3.06 Resultado Financeiro -48.372 -53.647
3.06.01 Receitas Financeiras 7.436 89.052
3.06.02 Despesas Financeiras -hh.808 -142 699
307 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -67. 447 -58.419
3.08 Imposto de Renda e Contribuicio Social sobre o Lucro 15.090 6.910
3.08.02 Diferido 18.000 6.910
3.00 Resultado Liquido das Operacides Continuadas -49.357 -51.509
310 Resultado Liquido de Operacoes Descontinuadas -2.655 1.685
3.10.01 Lucra/Prejuizo Liquido das Operacies Descontinuadas -2 655 1.686
an Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -h2.012 -49.823
3N Atribuido a Socios da Empresa Controladora -h2.009 -49. 304
311.02 Afribuido a Sbcios Ndo Controladoras 3 -19
3.9%5.01.01 ON -1,94592 -1.7426
3.96.01.02 PN -1,94592 -1,93536
3.96.02.01 ON -1,04592 -1,7426
3960202 PN -1,94684 -1,92674
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Codigoda  Descrigdo da Conta Uitimo Exercicio Peniiltimo Exercicio
Conta 01/01/2019 a 3112/2019 01/01/2018 a 31122018
1 Afiva Total 16.056.570 13.027 217
1.01 Afiva Circulante 9431729 7.028.095
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 3535807 3.119.048
1.01.02 Aplicacbes Financeiras 2.947 491 1.516.761
1.01.02.01 Aplicactes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do 2.947.491 1.916.761
Resultado
1.01.02.01.03 Titulos e valores mobilidrios 2.947 491 1.916.761
1.01.03 Contas a Receber 762147 155.489
1.01.03.01 Clientes 762147 155 489
1.01.04 Estoques 951.382 879 569
1.01.04.01 Estoques 951.382 879 569
1.01.06 Tributos a Recuperar 684136 492 407
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 584136 492 407
1.01.06.01.01 Impostos a Recuperar 584136 492 407
1.01.07 Despesas Antecipadas 35422 37.293
1.01.07.01 Despesas Antecipadas 35422 37293
1.01.08 Oufros Afivas Circulantes 515344 426 628
1.01.08.03  Oufros 515344 426 628
1.01.08.03.01 Outros 515.344 426.628
1.02 Afivo N&o Circulante 6.624.841 5909122
1.02.01 Afivo Realizavel a Longo Prazo 2.908.269 2.597.367
1.02.01.01 Aplicacbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do 224775 0
Resultado
1.02.01.07  Tributos Diferidos 1.326.769 1.163.874
1.02.01.07.01 Imposto de Renda e Contribuicio Social Diferidos 1.326.768 1.163.874
1.02.01.09 Créditos com Partes Relacionadas 0 41.013
1.02.01.09.03 Créditos com Controladores 0 41.013
1.02.01.10 Oufros Afivos NEo Circulantes 1.356.725 1.392.480
1.02.01.10.03 Depodsitos Judiciais 90.543 66,084
1.02.01.10.04 Impostos a recuperar 1.197.168 1.255.524
1.02.01.10.05 OQutros Afivos Mo Circulantes 69.014 70.872
1.02.02 Investimentos 65693 0
1.02.02.01 Parlicipacies Societarias 65693 0
1.02.02.01.01 Participacoes em Coligadas 65693 0
1.02.03 Imobilizado 660,024 435499
1.02.03.01 Imobilizado em Operacio 407 866 435,499
1.02.03.02 Direito de Uso em Arrendamento 252 158 0
1.02.03.02.01 Afivo de Direito de Uso 252158 0
1.02.04 Intangivel 2.990.855 2 966 256
1.02.04.01 Intangiveis 2.990.855 2.966.256
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ANEXO N - B2W COMPANHIA DIGITAL / Balango Patrimonial Ativo — 2016 e 2017

Codigo da  Descricdo da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio
Conta 01/01/2017 & 311202017 01/01/2016 4 31/M2/2016
1 Ativo Total 12.623.127 10.241.349
1.01 Ativo Circulante 5.959 525 4.936.400
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 1.469.500 224248
1.01.02 Aplicactes Financeiras 2.987.229 1.742 541
1.01.02.01 Aplicacbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 2.987.229 1.742.541
1.01.02.01.03 Titulos e valores mobilidrios 2.087.229 1.742.541
1.01.03 Contas a Receber 414.750 629.083
1.01.03.01 Clientes 414750 689083
1.01.04 Estoques 1.207.347 1.541.324
1.01.04.01 Estoques 1.207.347 1.541.324
1.01.06 Tributos a Recuperar 397 827 441343
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 397.827 441.343
1.01.06.01.01 Impostos a Recuperar 397827 441343
1.01.07 Despesas Antecipadas 36.142 51.952
1.01.07.01 Despesas Antecipadas 36.142 51.952
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 446.730 245909
1.01.08.03  Outros 446.730 245909
1.01.08.03.01 Outros 446.730 245909
1.02 Ativo Mo Circulante 5.663.602 5304949
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.206.597 1.881.549
1.02.01.06  Tributos Diferidos 853.711 722770
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Confribuicio Social Diferidos 953711 722770
1.02.01.09 Outros Afivos No Circulantes 1.252.886 1.158.779
1.02.01.09.03 Depositos Judiciais 37211 17.707
1.02.01.09.04 Impostos a recuperar 1.142.150 1.067 452
1.02.01.09.05 Outros Afivos N&o Circulantes 73525 T73.620
1.02.03 Imobilizado 469.844 538.290
1.02.03.01 Imobilizado em Operagdo 469 844 h38.290
1.02.04 Intangivel 2 957 161 2885110
1.02.04.01 Intangiveis 2.987.161 2.885.110
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ANEXO O - B2W COMPANHIA DIGITAL / Balango Patrimonial Passivo — 2018 e 2019

Codigoda  Descricdo da Conta Ultimo Exercicio Pent'lltin}o Exercicio
Conta 01/0172019 & 31122019 01/01/2018 a 3112/2018
2 Passivo Total 16.056.570 13.027.217
2.0 Passivo Circulante 4827543 3.205.443
2.01.0 Obrigacies Sociais e Trabalhistas 60.303 A7 847
2.01.01.02  Obrigactes Trabalhistas 60.303 57.847
2.01.01.02.01 Saldrios, encargos e contribuicoes 60.303 57.847
2.01.02 Formecedores 2.758.582 2.005.607
2.01.02.01 Fornecadores Nacionais 2.758.582 2.005.607
2.01.02.01.01 Fornecedores Nacionais 2758582 2.005.607
2.01.03 Obrigacies Fiscais 108.880 75.321
2.01.03.01 Obrigaces Fiscais Federais 26,588 34,954
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuico Social a Pagar 2.960 17.580
2.01.03.01.02 IPI 1.033 ar1
2.01.03.01.03 PIS e Cofins 15.951 12,515
2.01.03.01.04 Imposto de Renda Retido na Fonte 1.140 703
2.01.03.01.05 Quiros 5.504 3135
2.01.03.02 Obrigacies Fiscais Estaduais T76.634 36.661
2.01.03.02.01 Imposto sobre Circulacio de Mercadorias Servicos - ICMS 76.634 36.661
2.01.03.03 Obrigactes Fiscais Municipais 6.668 3706
2.01.03.03.01 Imposto sobre Servicos - 153 6.668 3706
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 1.321.169 T23.337
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 1.320.955 T23.091
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 1.204.304 361.373
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 16.561 361.718
2.01.04.02 Debénturas 214 246
2.01.04.02.01 Debéntures 214 246
2.01.05 Qutras Obrigactes B77.589 343,336
2010502  Quiros R7T.559 343336
2.01.05.02.04 Qutras Obrigactes 353.398 261539
2.01.05.02.05 Contas a Pagar - Combinacgo de Megacios 8.092 1.534
2.01.05.02.06 Adiantamento Recebido de Clientes 136.461 80.263
2.01.05.02.07 Passivo de arrendamento 79.648 0
2.02 Passivo Mo Circulante 5.494 555 6.284 654
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 511211 6.120.928
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 491211 5.620.928
2.02.01.01.01 BEm Moeda Nacional 4112171 5.118.338
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 300.000 802,589
2.02.01.02 Debéntures 200.000 200.000
2.02.01.02.01 Debéntures 200.000 200.000
2.02.02 Qutras Obrigactes 233726 13.872
2.02.02.M Passivos com Fartes Relacionadas 20.367 0
2.02.02.01.03 Débitos com Controladores 20367 0
2020202  Qufros 213.359 13.872
2.02.02.02.03 Qutras Obrigactes 3612 6.084
2.02.02.02.04 Contas a Pagar - Combinac8o de Negocios 0 7788
2.02.02.02.05 Passivo de amendamento 200747 ]
2.02.04 Provistes 148,698 149,854
2.02.04.01 Provistes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 148698 149 854
2.02.04.01.01 Provisbes Fiscais 32.355 7114
2.02.04.01.02 Provisbes Previdencidrias e Trabalhistas 72639 61.775
2.02.04.01.04 Provistes Civeis 43704 50985
2.03 Patriménio Liguido Consolidado 5.734.432 3537115
2.03.0 Capital Social Realizado 8280 558 h.742 330
2.03.02 Reservas de Capital 38513 46.773
2.03.02.01  Agio na Emissdo de Acbes 4.081 4.081
2.03.02.07  Plano de Opcio de Actes 34.432 42 692
2.03.05 Lucros/Prejuizas Acumulados -2.593.639 -2.251.988
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ANEXO P — B2W COMPANHIA DIGITAL / Balango Patrimonial Passivo — 2016 e 2017

Codigoda  Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio
Conta 01/01/2017 a 3112/2017 01/01/2016 a 31/12/2016
2 Passivo Total 12.623.127 10.241.349
2mMm Passivo Circulante 3.697 406 3.119.426
20101 Obrigactes Sociais e Trabalhistas 52.330 65 341
2.01.01.02 Obrigacdes Trabalhistas 52.330 55.341
2.01.01.02.01 Saldrios, encargos e contribuicbes 52.330 65.341
2.01.02 Fornecedores 1.766.581 2.107.960
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 1.766.581 2.107.960
2.01.02.01.01 Fornecedores Nacionais 1.766.581 2.107.960
201.03 Obrigacdes Fiscais 57070 73.652
201.03. ObrigacBes Fiscais Federais 22834 18.795
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar 5.906 5.252
201.03.01.02 IRl 946 1.508
201.03.01.03 PIS e Cofins 5859 8181
201.03.01.04 Imposto de Renda Retido na Fonte h 279 677
2.01.03.01.05 Outros 4.844 3477
2.01.03.02 Obrigactes Fiscais Estaduais 32.165 53417
2.01.03.02.01 Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias Servigos - ICMS 32165 53.417
201.03.03 Obrigactes Fiscais Municipais 207 1.440
2.01.03.02.01 Imposto sobre Senvicos - 1SS 207 1.440
201.04 Empréstimos e Financiamentos 1.563 953 h26.891
201.04.01 Empréstimos e Financiamentos 1.563.693 526.129
2.01.04.01.01 Em Moeda Macional 825304 354.720
2.01.04.01.02 Em Moeda Esirangeira 738.389 171.409
201.04.02 Debéntures 265 762
2.01.04.02.01 Debéntures 265 762
201.05 Outras Obrigacbes 257 467 345 582
2.01.05.02 Outros 257 467 345 582
2.01.05.02.04 OQutras Obrigacdes 208.885 273.555
2.01.05.02.05 Contas a Pagar - Combinacao de Negdcios 19173 36.229
2.01.05.02.06 Adiantamento Recebido de Clientes 28.409 35798
2.02 Passivo Ndo Circulante 5.020.008 4.043.921
20201 Empréstimos e Financiamentos 4.673.071 3.739.288
202.01.1 Empréstimos e Financiamentos 4.478.071 3.539.288
2.02.01.01.01 Em Moeda Macional 4.188.078 2.809.288
2.02.01.01.02 Em Moeda Esirangeira 280.993 730,000
20201.02 Debéntures 200.000 200.000
2.02.01.02.01 Debéntures 200.000 200.000
2.02.02 Outras Obrigacies 152 676 125421
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 126.296 21.820
2.02.02.01.03 Débitos com Controladores 126.896 81.820
2020202 Outros 25780 43.601
2.02.02.02.03 Outras Obrigacies 16.624 16.206
2.02.02.02.04 Contas a Pagar - Combinacio de Negdcios 9156 27.395
2.02.04 Provisfes 189.261 179.212
2.02.04.01 Provisfes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 189.261 179.212
2.02.04.01.01 Provisies Fiscais 41.585 41.092
2.02.04.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 82.431 79.305
2.02.04.01.04 Provisdes Civeis 65.225 58.815
203 Patrimdnio Liguido Consolidado 3805713 3.078.002
20301 Capital Social Realizado 5.709.151 4.483.041
2.03.02 Reservas de Capital 52314 38.927
2.03.02.01 Agio na Emissdo de Acbes 4.081 4081
203.02.07  Plano de Opcao de Agdes 48.233 34.848
203.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -1.854 561 -1.443111
2.03.06 Ajustes de Avaliacio Patrimonial -941 -805
2.03.09 Participaciio dos Acionistas Mao Controladores -250 50



37

ANEXO Q — B2W COMPANHIA DIGITAL / Demonstragdo do Resultado — 2018 e 2019

Caodigo da  Descricdo da Conta Ultimo Exercicio Penltimo Exercicio
Conta 01/01/2019 a 31122019 01/01/2018 a 3112/2018
im Receita de Venda de Bens efou Servicos 6.767 982 6488 473
3.02 Custo dos Bens efou Servicos Vendidos -4.756.354 -4 813573
303 Resultado Bruto 2011628 1.674.900
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -1.907.973 -1.6897.738
3.04.01 Despesas com Vendas -1.120.760 -1.085 k87
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -736.902 -5B7.144
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -46.597 -45.007
3.04.05.03 Outras {despesas) receitas operacionais -46.597 -45.007
3.04.08 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -3.714 0
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 103.655 -22.838
3.08 Resultado Financeiro -566.351 -566.334
3.06.01 Receitas Financeiras 534428 443 054
3.06.02 Despesas Financeiras -1 100,779 -1.014.388
307 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -4G2 696 -589.172
3.08 Imposto de Renda e Contribuicio Social sobre o Lucro 144458 191.258
3.08.01 Corrente -17.745 -20 569
3.08.02 Diferido 162.203 211.827
3.09 Resultado Liquido das Operacies Continuadas -318.238 -397.914
3N Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -318.238 -397.914
31101 Atribuido a Socios da Empresa Controladora -318.238 -367 427
3.11.02 Afribuido a S6cios Nao Controladores 0 -487
3.99.01.01 OM -0,6794 -0,8738
3.99.02.01 OM -0,6891 -0,8595
ANEXO O - B2W COMPANHIA DIGITAL / Balango Patrimonial Passivo — 2016 e 2017
Codigoda  Descricédo da Conta Ultimo Exercicio Pent Itimo Exercicio
Conta 01/01/2017 a 311212017 01/01/2016 a 31/112/2016
3 Receita de Venda de Bens efou Servigos 7120777 8.601.211
3.02 Custo dos Bens efou Servicos Vendidos -5.554.882 -6.888.181
3.03 Resultado Bruto 1.565.895 1.712.130
304 Despesas/Receitas Operacionais -1.318.044 -1.351.051
30401 Despesas com Vendas -841.311 -042 976
30402 Despesas Gerais @ Administrativas -436.995 -372.750
3.04.05 Quiras Despesas Operacionais -38.738 -35.325
3.04.05.03 Quiras (despesas) receitas operacionais -38.738 -35.325
3.05 Resultade Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 247851 361.079
3.06 Resultado Financeiro -868.541 -1.084.278
3.06.01 Receitas Financeiras 500961 481.088
3.06.02 Despesas Financeiras -1.369.502 -1.565.366
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -620.690 -723.199
08 Imposto de Renda e Contribuic3o Social sobre o Lucro 208.940 237.298
3.08.01 Comenie -22.001 -9.702
3.08.02 Diferido 230,941 247.000
09 Resultado Liguide das Operacies Continuadas -411.750 -485.901
ERD Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -411.750 -485.901
3110 Atribuido a Socios da Empresa Controladora -411.450 -485 860
311.02 Afribuido a Socios Mo Controladores -300 -41
3.99.01.01 ON -1,0052 -1,6617
3.99.02.01 ON -0,986 -1,6177

ANEXO S — Tabela de Deprecia¢do e Amortizagéo
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Lojas Americanas (Nivel 1) Saraiva (Nivel 2) B2W (Novo Mercado)

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Depreciagdo

e 1.369.547 932.690 766.669 34.236 38.430 83.220 335.428 435.153 522.704
Amortizacao

APENDECE A — LOJAS AMERICANAS / Calculo dos Indicadores

ROE= IL Margem EBIT = EBIT x 100
PLm, Receita de Liguida

2017- 81.234 / 6.106.261 = 0,0133% x 100 = 1,33% 2017-1.675.730 / 16.345.389 x 100 = 10.25%

2018- 227510/ 6.286.125 = 0,0361% x 100 =3,61% 2018-1.718.045 / 17.689.862 x 100 =9,72%

2019- 581283 /7370873 =0,0787% x 100="727% 2019-2.105.095 / 18.936.331 x 100 = 11,10

ROA = LL Margem EBITDA=__ EBITDA  x 100
Ativo total Receita de Liguida

2017- £1.234 /27536385 = 0,003% x 100 = 0,30% 2017- 3.045.297 / 16.345.589 x 100 = 18,63%

2018- 227510 /28248 202 = 0,008% x 100 =0,20% 2018- 2,651,735 / 17.620 262 x 100 = 14,90%

2019- 581283 /33.260.041 =0,017% x 100 =1,70% 2019-2.871.764 / 12956 331 x 100 = 15,15%

Miamero de acoes emitidas

2020- 381283 /1.078.617.712 =530
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APENDECE A — SARAIVA LIVREIROS S.A. / Calculo dos Indicadores

ROE= _IL

Flm
2017--52.012 / 422.058 = 0,1232% x 100 =-12,32%
2018- -301.754 / 120.918 = -2.4955% x 100 = -249,55%
2019--318.072/-172.689 = 1.8455% x 100 = 184,55%

RDA = LL

Ative total
2017--52.012/1.399.185=-0,0371%x 100 =-3T1%
2018--301.754 /972,674 = -0_3083% x 100 = -30,83%
2019--318.072 /852,180 =-0.3732% x 100 = -37,32%

Margem EBIT = EBIT x 100

Receita de Ligquida
2017--19.075 /19053312 x 100 =-1,00%
2018- 205673/ 1445422 = 100 =-1423%
2019- -503.281 / 669658 x 100 =-T5,15%

EBITDA x 100

Margem EBITDA =
Receita de Liquida
2017-15.161 /1905312 x 100 = 0,20 %
2018--167.243 /1445422 = 100 =-1157%
2019- 420061 / 669658 x 100 =-62.73%

LPA= Resultado liquido
Nimero de agies emitidas|

2019- -318.072 /31917100 = -0,0099

APENDECE A — B2W COMPANHIA DIGITAL / Célculo dos Indicadores

ROE= _ LI

PLm
2017--411.750/3.905.715 = -0,1034% = 100 =-10,54%
2018--307.914 /3537115 =-0.1124% = 100 =-11 24%
2019--318.238 / 5.734.432 = -0,0554%0 x 100 =-5.54%

ROA = LL

Ativo total
2017--411.750 /12623127 = 0,0326% x 100 = -3,26%
2018- -397.914 / 13.027.217 = -0,0305% x 100 = -3,03%]
2019--318.238 /16.036.570 = -0,0198% x 100 =-1,98%

Margem EEIT = EBIT x 100

Receita de Liguida
2017-247 851/ 7120777 = 100 =3 48%
2018--22 838 / 6.488473 x 100=033%
2019- 103,655 /6.767.982 x 100=1,53%
Margem EEITDA=__ EBITDA x 100

Receita Liguida

2017- 383279/ 720777 x 100 =8,19%
2018-412315 /6488473 x 100=633"%
2019- 626.339/6.767.982 x 100 =923"%

LPA= Resultado liguido

Mamero de agoes emitidas

2020--318.238/201.336.018 =-0,0016
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