
 

 

 

 

 

 

 

 
ATA DA REUNIÃO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 

REALIZADA NO DIA 03 DE NOVEMBRO DE 2019 
 
1. Data, Hora e Local: 03 (três) de novembro de 2019, às 14h30, na sede da 
Companhia, localizada na Rua Henrique Schaumann, 270, 4º andar, sala 10, 
Pinheiros, São Paulo-SP. 
 
2. Presenças: Presentes os membros do Conselho de Administração da Companhia 
(o “CA”), bem como o Diretor Financeiro celetista da Saraiva e Siciliano S.A. – em 
Recuperação Judicial (“Varejo”), Henrique Alberto Dau Cugnasca, e o Sr. Henrique 
Hildebrand Garcia, advogado da Companhia. 
 
3. Mesa: Sr. Jorge Eduardo Saraiva – Presidente; e Sr. Henrique Hildebrand Garcia 
– Secretário. 
 
4. Ordem do Dia. Examinar, discutir e/ou deliberar sobre: providências decorrentes 
da eventual aprovação das matérias constantes da Ordem do Dia da Assembleia 
Geral Extraordinária da Companhia convocada para o dia 31/10/2019, 11h, em 
especial (i) o aumento do capital social da Companhia por meio da capitalização de 
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital – AFAC, dentro do limite do capital 
autorizado, observado o direito de preferência dos acionistas; e (ii) a emissão, dentro 
do limite do capital autorizado, de bônus de subscrição, sendo que ambos os itens (i) 
e (ii) em conformidade com o previsto na Cláusula 11.6 do Plano de Recuperação 
Judicial da Companhia. 
 
5. Deliberações. Após a discussão das matérias constantes da Ordem do Dia, 
foram registradas as seguintes deliberações, por unanimidade: 
 
5.1. O CA aprovou, por unanimidade e assistido pelo Conselho Fiscal da 
Companhia, o aumento do capital social da Companhia, dentro do limite do capital 
autorizado, em conformidade com o previsto na Cláusula 11.6 do Plano de 
Recuperação Judicial da Companhia, na forma do Anexo 1 à presente ata. Os 
Conselheiros Maria Cecília Saraiva Mendes Gonçalves e Olavo Rodrigues 
ressalvaram, contudo, que o Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 
(“AFAC”) realizado pelo acionista controlador deveria ser melhor analisado, tendo 
em vista o procedimento de aprovação de sua contratação, conforme mencionado 
em protesto realizado por acionistas minoritários na Assembleia Geral Extraordinária 
da Companhia realizada em 31/10/2019, às 11h, em especial a alegação de que a 
contratação de tal AFAC deveria ter sido objeto de deliberação pela Assembleia 
Geral da Companhia, por força do art. 6º, inc. II, do Estatuto Social da Companhia. 
Os Conselheiros Maria Cecília Saraiva Mendes Gonçalves e Olavo Rodrigues 
entenderam, ainda, que o melhor critério para fixação do preço de emissão das 
novas ações, inclusive aquelas que serão objeto de integralização com o AFAC, 
deveria ser o valor médio ponderado de cotação em bolsa das ações de emissão da 
Companhia, na forma do item 10.4 do Anexo 1 à presente ata. 
 



 

 

 

 

 

 

 

5.2. O CA aprovou, por unanimidade e assistido pelo Conselho Fiscal da 
Companhia, a emissão dos bônus de subscrição, dentro do limite do capital 
autorizado, em conformidade com o previsto na Cláusula 11.6 do Plano de 
Recuperação Judicial da Companhia, na forma do Anexo 1 à presente ata. 
 
6. Encerramento. Nada mais havendo a tratar, a reunião foi encerrada, da qual se 
lavrou a presente ata que, lida e aprovada, foi assinada pelos Conselheiros. 
 

São Paulo, 03 de novembro de 2019. 
 
 
 

Jorge Eduardo Saraiva 
Presidente 

 
 
 

 
 
 

Olga Maria Barbosa Saraiva  
Vice-Presidente 

 
 
 

Jorge Saraiva Neto Maria Cecília S. Mendes Gonçalves 
 
 
 

Julio Sergio de Souza Cardozo 

 
 
 

Olavo Fortes Campos Rodrigues Jr. 
 
 
 

Henrique Hildebrand Garcia 
Secretário 



 

 

 

 

 

 

 

ANEXO 1 
(à Reunião do Conselho de Administração da Companhia 
realizada no dia 03/11/2019, elaborado em observância 

ao Anexo 30-XXXII da Instrução CVM nº 480/2009) 
 
 

I. AUMENTO DO CAPITAL SOCIAL 
 
 
1. Valor do aumento e do novo capital social 
 
Emissão de, no mínimo, 2.001.351 (dois milhões, uma mil, trezentas e cinquenta e uma) 
novas ações, sendo 720.459 (setecentas e vinte mil, quatrocentas e cinquenta e nove) 
ações ordinárias e 1.280.892 (um milhão, duzentas e oitenta mil, oitocentas e noventa e 
duas) ações preferenciais, no valor total mínimo de R$ 2.901.958,95 (dois milhões, 
novecentos e um mil, novecentos e cinquenta e oito reais e noventa e cinco centavos) 
(“Limite Mínimo”), e, no máximo, 25.122.069 (vinte e cinco milhões, cento e vinte e duas mil 
e sessenta e nove) novas ações, sendo 9.043.603 (nove milhões, quarenta e três mil, 
seiscentas e três) ações ordinárias e 16.078.466 (dezesseis milhões, setenta e oito mil, 
quatrocentas e sessenta e seis) ações preferenciais, no valor total máximo de R$ 
36.427.000,05 (trinta e seis milhões, quatrocentos e vinte e sete mil reais e cinco centavos) 
(“Limite Máximo”), admitida a subscrição parcial e a consequente homologação do aumento 
de capital social da Companhia caso seja verificada a subscrição de novas ações 
correspondentes, no mínimo, ao Limite Mínimo (“Aumento de Capital”). Caso seja aprovado 
o Limite Mínimo de Aumento de Capital, o novo capital social será de R$ 285.900.539,93 
(duzentos e oitenta e cinco milhões, novecentos mil, quinhentos e trinta e nove e noventa e 
três centavos); caso seja aprovado o Limite Máximo de Aumento de Capital, o novo capital 
social será de R$ 319.425.581,03 (trezentos e dezenove milhões, quatrocentos e vinte e 
cinco mil, quinhentos e oitenta e um reais e três centavos). 
 
O presente Aumento de Capital se insere no contexto do Plano de Recuperação Judicial da 
Companhia aprovado em 29/08/2019 e homologado, em 04/09/2019, pelo Juízo da 2ª Vara 
de Falências e Recuperações Judiciais do Foro Central da Comarca de São Paulo, Estado 
de São Paulo, nos autos da ação de recuperação judicial que tramita sob o nº 1119642-
14.2018.8.26.0100 (“Plano de Recuperação”). O Aumento de Capital, portanto, observa 
integralmente as diretrizes fixadas no Plano de Recuperação, respeitando todo os seus 
termos. 
 
2. Subscrição e integralização 
 
O Aumento de Capital será realizado mediante a emissão de novas ações ordinárias e 
preferenciais, para subscrição privada, sendo todas nominativas, escriturais e sem valor 
nominal. A integralização será feita em dinheiro e/ou por meio da capitalização de eventuais 
adiantamentos para futuro aumento de capital da Companhia (“AFAC”) existentes e 
contabilizados pela Companhia. 
 
3. Destinação dos recursos 
 
Redução do endividamento da Companhia, nos termos da cláusula 11.6 do Plano de 
Recuperação. 
 



 

 

 

 

 

 

 

4. Direitos e vantagens das novas ações 
 
As ações ordinárias e preferenciais do Aumento de Capital serão idênticas às demais ações 
ordinárias e preferenciais de emissão da Companhia já existentes e conferirão aos seus 
titulares os mesmos direitos a elas conferidos atualmente. Não há, portanto, nenhum direito 
ou vantagem diferente dos atualmente existentes para ambas as espécies de ações 
emitidas. As novas ações participarão de forma integral em eventual distribuição de 
dividendo que venha a ser declarada pela Companhia. 
 
5. Capitalização de AFAC 
 
Um dos acionistas controladores da Companhia, o Sr. Jorge Eduardo Saraiva, 
comprometeu-se, por si e por seus eventuais sucessores e/ou cessionários, nos termos da 
cláusula 11.6 do Plano de Recuperação, a capitalizar seu AFAC de R$ 10.000.000,00 (dez 
milhões de reais) no âmbito do Aumento de Capital. Desse modo, aprovado o Aumento de 
Capital (independentemente de ser no Limite Mínimo ou no Limite Máximo), o Sr. Jorge 
Eduardo Saraiva, em cumprimento ao Plano de Recuperação, utilizará o seu AFAC para 
integralizar as ações que subscrever. 
 
6. Preço de emissão 
 
O preço de emissão será de R$ 1,45 (um real e quarenta e cinco centavos) (“Preço de 
Emissão”) e foi fixado levando-se em consideração a perspectiva de rentabilidade da 
Companhia, nos termos do artigo 170, §1º, I, da Lei nº 6.404/76 (“Lei das S.A.”), conforme o 
laudo de avaliação econômica da Companhia, o qual foi emitido, em 31/10/2019, pela Apsis 
Consultoria Empresarial Ltda. (“Laudo de Avaliação”). 
 
7. Destinação do Preço de Emissão 
 
A totalidade do Preço de Emissão será destinada ao capital social da Companhia. Nenhum 
valor será utilizado para a formação da reserva de capital da Companhia. As ações a serem 
emitidas não possuem valor nominal. 
 
8. Diluição – Opinião da Administração 
 
Por se tratar de uma subscrição particular, e tendo em vista que será assegurado aos atuais 
acionistas da Companhia o direito de preferência, nos termos do artigo 171 da Lei das S.A., 
não haverá diluição dos acionistas que subscreverem todas as ações a que tiverem direito. 
Somente terá a participação diluída o acionista que optar por não exercer o seu direito de 
preferência ou que exercê-lo parcialmente. O percentual indicativo da diluição potencial 
resultante do Aumento de Capital está indicado no item 11 abaixo. Assim, no entendimento 
da Administração da Companhia, considerando que (i) o Aumento de Capital se insere no 
contexto do Plano de Recuperação, (ii) o Preço de Emissão foi fixado em observância ao 
disposto na Lei nº 6.404/1976, e (iii) o direito de preferência será assegurado aos atuais 
acionistas, eventual diluição provocada não implicará inobservância à legislação aplicável. 
 
9. Critério de cálculo do Preço de Emissão – Aspectos Econômicos 
 
O critério de perspectiva de rentabilidade é o mais apropriado para fixação do Preço de 
Emissão, pois leva em consideração o fluxo de caixa líquido projetado da Companhia 
(descontado a valor presente), fator de extrema importância para o sucesso da sua 
recuperação judicial. Os dois outros critérios previstos no artigo 170, §1º, da Lei das S.A., 



 

 

 

 

 

 

 

quais sejam, o valor do patrimônio líquido da Companhia e o valor de cotação em bolsa das 
ações de emissão da Companhia, não são adequados para fixar o Preço de Emissão 
porque, no primeiro caso, o valor atual do patrimônio líquido é negativo, e, no segundo caso, 
porque as ações de emissão da Companhia tem baixa liquidez de negociação no mercado. 
A fixação do Preço de Emissão com base no critério de perspectiva de rentabilidade, além 
de se revelar o mais adequado à realidade da Companhia – de acordo com os aspectos 
econômicos pormenorizadamente abordados nos parágrafos anteriores –, foi subsidiada 
pelo Laudo de Avaliação. Registre-se, ainda, que a diferença do Preço de Emissão em 
relação ao valor de cotação das ações de emissão da Companhia em bolsa tem como 
principal motivo a baixa liquidez dessas ações, conforme comentado acima. Por fim, o Plano 
de Recuperação, que foi objeto de negociação intensa com os credores da Companhia, 
partes informadas e independentes, também aponta, em sua cláusula 11.6, o preço de R$ 
1,45 (um real e quarenta e cinco centavos) como uma referência do valor justo para o preço 
de emissão de ações da Companhia. 
 
10. Cotação das ações 
 
10.1. Cotação mínima, média e máxima de cada ano, nos últimos 3 (três) anos. 
 

SLED3 Mínima Média Máxima SLED4 Mínima Média Máxima

2016 R$ 4,00 R$ 6,04 R$ 10,00 2016 R$ 2,55 R$ 3,78 R$ 5,50

2017 R$ 4,03 R$ 5,51 R$ 9,00 2017 R$ 3,47 R$ 4,63 R$ 6,23

2018 R$ 1,79 R$ 3,97 R$ 6,48 2018 R$ 1,70 R$ 3,56 R$ 5,66

2019 R$ 1,50 R$ 2,34 R$ 15,40 2019 R$ 1,31 R$ 1,83 R$ 3,87
 

Última Data base: 30/09/2019 
 
 
10.2. Cotação mínima, média e máxima de cada trimestre, nos últimos 2 (dois) anos. 
 

SLED3 Mínima Média Máxima SLED4 Mínima Média Máxima

1T17 R$ 5,52 R$ 7,15 R$ 9,00 1T17 R$ 3,47 R$ 4,66 R$ 6,19

2T17 R$ 5,49 R$ 5,85 R$ 6,50 2T17 R$ 4,10 R$ 5,05 R$ 6,23

3T17 R$ 4,59 R$ 5,44 R$ 6,25 3T17 R$ 4,26 R$ 4,63 R$ 5,20

4T17 R$ 4,03 R$ 4,64 R$ 5,50 4T17 R$ 3,60 R$ 4,17 R$ 4,85

1T18 R$ 4,10 R$ 4,81 R$ 6,48 1T18 R$ 4,09 R$ 4,56 R$ 5,13

2T18 R$ 4,01 R$ 5,06 R$ 6,39 2T18 R$ 2,91 R$ 4,25 R$ 5,66

3T18 R$ 3,06 R$ 3,80 R$ 4,30 3T18 R$ 2,61 R$ 2,97 R$ 3,50

4T18 R$ 1,79 R$ 2,51 R$ 3,10 4T18 R$ 1,70 R$ 2,43 R$ 3,18

1T19 R$ 1,61 R$ 2,18 R$ 2,64 1T19 R$ 1,86 R$ 2,20 R$ 2,60

2T19 R$ 1,69 R$ 1,89 R$ 2,31 2T19 R$ 1,46 R$ 1,73 R$ 2,06

3T19 R$ 1,50 R$ 2,85 R$ 15,40 3T19 R$ 1,31 R$ 1,59 R$ 3,87
 

Última Data base: 30/09/2019 
 



 

 

 

 

 

 

 

10.3. Cotação mínima, média e máxima de cada mês, nos últimos 9 (nove) meses. 
 

SLED3 Mínima Média Máxima SLED4 Mínima Média Máxima

Jan/19 R$ 2,20 R$ 2,35 R$ 2,51 Jan/19 R$ 2,14 R$ 2,36 R$ 2,60

Fev/19 R$ 2,10 R$ 2,25 R$ 2,64 Fev/19 R$ 2,05 R$ 2,16 R$ 2,42

Mar/19 R$ 1,61 R$ 1,99 R$ 2,20 Mar/19 R$ 1,86 R$ 2,06 R$ 2,20

Abr/19 R$ 1,80 R$ 1,99 R$ 2,31 Abr/19 R$ 1,78 R$ 1,92 R$ 2,06

Mai/19 R$ 1,69 R$ 1,85 R$ 2,30 Mai/19 R$ 1,53 R$ 1,68 R$ 1,80

Jun/19 R$ 1,69 R$ 1,79 R$ 1,99 Jun/19 R$ 1,46 R$ 1,56 R$ 1,70

Jul/19 R$ 1,56 R$ 1,68 R$ 2,07 Jul/19 R$ 1,31 R$ 1,41 R$ 1,70

Ago/19 R$ 1,50 R$ 2,91 R$ 15,40 Ago/19 R$ 1,31 R$ 1,62 R$ 3,87

Set/19 R$ 2,99 R$ 4,02 R$ 7,50 Set/19 R$ 1,57 R$ 1,76 R$ 2,26
 

Última Data base: 30/09/2019 
 
10.4. Cotação mínima, média e máxima nos últimos 90 (noventa) dias. 
 

SLED3 Mínima Média Máxima SLED4 Mínima Média Máxima

90 Dias R$ 1,50 R$ 2,85 R$ 15,40 90 Dias R$ 1,31 R$ 1,59 R$ 3,87
 

Última Data base: 30/09/2019 
 
10.5. A Companhia não emitiu ações nos últimos 3 (três) anos. 
 
11. Percentual de diluição potencial resultante da emissão 
 
Conforme item 8 acima, somente terá a participação diluída o acionista que optar por não 
exercer o seu direito de preferência ou exercê-lo parcialmente. No caso dos acionistas que 
optarem por não exercer o direito de preferência para a subscrição das novas ações, a 
diluição potencial resultante do Aumento de Capital será de, no caso do Limite Máximo, 
48,4498215900% para ações ordinárias (ON) e 48,4906069700% para as ações 
preferenciais (PN). 
 
12. Prazos, condições e forma de subscrição e integralização das ações emitidas 
 
Os acionistas poderão exercer seus respectivos direitos de preferência a partir do dia 
11/11/2019, inclusive, até o dia 10/12/2019, inclusive, por meio da subscrição das novas 
ações emitidas, na proporção de suas participações no capital da Companhia no 
fechamento do pregão da B3 S.A. – Brasil, Bolsa e Balcão (“B3”) do dia 08/11/2019. 
 
Cada acionista poderá, no ato da subscrição, condicionar a subscrição do Aumento de 
Capital que lhe cabe: (i) a que haja a subscrição do Limite Máximo do Aumento de Capital; 
ou (ii) a que haja a subscrição de um determinado valor mínimo de Aumento de Capital 
(“Valor Estipulado”), desde que tal valor mínimo não seja inferior ao Limite Mínimo, devendo 
indicar, nesta última hipótese, se deseja receber (caso o Valor Estipulado seja atingido): (a) 
a totalidade das ações por ele subscritas ou (b) a quantidade equivalente à proporção entre 
o número de ações efetivamente subscritas e o número máximo de ações objeto do 
Aumento de Capital. Na falta de manifestação do subscritor, presumir-se-á o interesse do 
subscritor em receber a totalidade das ações por ele subscritas, e não será concedido ao 



 

 

 

 

 

 

 

acionista prazo adicional para retratação, ou seja, não será concedido outro prazo para a 
revisão de investimento. 
 
A integralização das ações subscritas será feita à vista, em moeda corrente nacional. Os 
acionistas deverão pagar por 100% (cem por cento) do Preço de Emissão das ações 
subscritas no ato da subscrição. Um dos acionistas controladores, o Sr. Jorge Eduardo 
Saraiva, por si e por seus eventuais sucessores e/ou cessionários, poderá integralizar as 
ações decorrentes do Aumento de Capital, que por ele forem subscritas, por meio da 
capitalização de seu AFAC, conforme item 5 acima. 
 
13. Direito de Preferência 
 
Os acionistas detentores de ações ordinárias e/ou preferenciais poderão subscrever 
0,9413934886 ações ordinárias e/ou preferenciais da Companhia. 
 
A partir de, e inclusive, o dia 11/11/2019, as ações da Companhia serão negociadas ex 
direito de preferência para a subscrição das ações do Aumento de Capital. 
 
Os acionistas que detêm suas ações em ambiente de central depositária deverão entrar em 
contato com seu agente de custódia para exercer seu direito de subscrição. 
 
Já os acionistas que detêm suas ações no ambiente da instituição financeira escrituradora 
deverão se dirigir a uma das agências do Itaú Corretora de Valores S.A. (“Itaú Corretora”). 
Em ambos os casos, deverá ser obedecido o prazo máximo acima fixado, ou outro que 
venha a ser fixado pelo Conselho de Administração da Companhia e divulgado em Aviso 
aos Acionistas. 
 
Os acionistas que optarem por não exercer seu direito de preferência para a subscrição das 
ações do Aumento de Capital poderão negociá-lo ou cedê-lo a terceiros, quer em bolsa ou 
em ambiente de negociação privado. Os acionistas deverão observar os procedimentos 
estabelecidos pela Itaú Corretora e pela B3 para fins da eventual cessão de seu direito de 
preferência. 
 
14. Tratamento de eventuais sobras – Homologação Parcial 
 
No âmbito do exercício do direito de preferência, os acionistas poderão indicar a intenção de 
participar em eventual rateio de sobras das ações não subscritas durante o período de 
exercício do direito de preferência. Caso, após o decurso do prazo de exercício do direito de 
preferência ainda haja ações não subscritas (“Sobras”), os acionistas que realizarem, nos 
respectivos boletins de subscrição, a reserva de Sobras terão a oportunidade de subscrever 
tais Sobras na proporção das ações por eles já subscritas no âmbito do direito de 
preferência, nos termos do artigo 171, §7º, alínea “b”, da Lei das S.A. (“Rateio de Sobras”). 
 
Caso, após o Rateio de Sobras, restem ações não subscritas, a Companhia não realizará 
leilão das Sobras em bolsa e poderá o Conselho de Administração da Companhia proceder 
à homologação parcial do Aumento de Capital, respeitado o Limite Mínimo de subscrição do 
Aumento de Capital. As ações não subscritas serão então canceladas. 
 
Os prazos para exercício do direito de participação nas Sobras no âmbito do Rateio de 
Sobras serão oportunamente divulgados aos acionistas por meio de Aviso aos Acionistas a 
ser emitido pela Companhia. As Sobras serão subscritas mediante o preenchimento e 
assinatura do boletim de subscrição próprio e o pagamento do Preço de Emissão.  



 

 

 

 

 

 

 

II. EMISSÃO DE BÔNUS DE SUBSCRIÇÃO 
 
 
1. Número de bônus de subscrição a serem emitidos 
 
2.068.966 (dois milhões, sessenta e oito mil, novecentos e sessenta e seis) bônus de 
subscrição de emissão da Companhia, todos nominativos e escriturais (“Bônus”). A 
subscrição será particular. 
 
2. Razões da emissão dos Bônus 
 
Redução do endividamento da Companhia, nos termos da cláusula 11.6 do Plano de 
Recuperação. 
 
3. Preço de emissão dos Bônus 
 
Conforme cláusula 11.6, itens (ii) e (v), do Plano de Recuperação, cada Bônus será emitido 
e alienado pela Companhia em caráter oneroso ao preço de emissão de R$ 9,50 (nove reais 
e cinquenta centavos) (“Preço de Emissão dos Bônus”), que dá direito à subscrição de 1 
(uma) ação ordinária e 4 (quatro) ações preferenciais, e com preço de exercício equivalente 
a R$ 0,25 (vinte e cinco centavos) (“Preço de Exercício dos Bônus”), que equivalem a R$ 
0,05 (cinco centavos) para cada ação ordinária ou preferencial. 
 
4. Critério de cálculo do Preço de Emissão dos Bônus 
 
O Preço de Emissão dos Bônus foi acordado entre a Companhia e seus credores no 
contexto da negociação do Plano de Recuperação e levou em consideração o preço de R$ 
1,45 (um real e quarenta e cinco centavos) como uma referência do valor justo para o preço 
de emissão da ação da Companhia, acrescido de um prêmio de R$ 0,50 (cinquenta 
centavos) por ação, equivalente à diferença entre o referido valor justo sugerido pelos 
credores e a somatória do preço de emissão dos bônus de subscrição por ação e do preço 
de exercício dos bônus de subscrição por ação. O preço de exercício do Bônus de 
subscrição será equivalente a R$ 0,25 (vinte e cinco centavos), que equivalem a R$ 0,05 
(cinco centavos) por cada ação. Portanto, o Preço de Emissão dos Bônus será de R$ 9,50 
(nove reais e cinquenta centavos) por cada Bônus (que equivalem a R$ 1,90 para cada ação 
ordinária ou preferencial), pagos (i) mediante utilização de créditos detidos pelo titular, nos 
termos da Cláusula 11.6, item (v), do Plano de Recuperação; ou (ii) à vista em dinheiro. 
 
5. Diluição – Opinião da Administração 
 
Por se tratar de uma subscrição particular, e tendo em vista que será assegurado aos atuais 
acionistas da Companhia o direito de preferência, nos termos do artigo 171 da Lei das S.A., 
não haverá diluição dos acionistas que subscreverem todos os Bônus a que tiverem direito. 
Somente terá a participação diluída o acionista que optar por não exercer o seu direito de 
preferência ou exercê-lo parcialmente. Assim, no entendimento da Administração da 
Companhia, considerando o exposto, eventual diluição provocada não implicará 
inobservância à legislação aplicável. 
 



 

 

 

 

 

 

 

6. Termos e condições a que está sujeito o exercício dos Bônus 
 
Nos termos da cláusula 11.6 e do Anexo 11.6 do Plano de Recuperação, os Bônus estão 
sujeitos aos seguintes termos e condições: 
 
6.1. Objeto. Cada Bônus confere a seu titular o direito indivisível à subscrição (“Direito de 
Subscrição”) de 1 (uma) ação ordinária e 4 (quatro) ações preferenciais (ajustado por 
eventual desdobramento, grupamento, bonificação ou evento similar) de emissão da 
Companhia, contra o pagamento do Preço de Exercício dos Bônus. 
 
6.2. Evento de Liquidez. Na hipótese de ocorrência de qualquer evento de liquidez, os 
titulares dos Bônus terão o direito de converter cada um dos Bônus em 1 (uma) ação 
ordinária e 4 (quatro) ações preferenciais de emissão da Companhia (ajustado por eventual 
desdobramento, grupamento, bonificação ou evento similar), pelo Preço de Exercício dos 
Bônus, tendo ainda assegurado o direito de venda conjunta (tag along) das ações a que 
fazem jus em igualdade de condições em relação aos acionistas controladores da 
Companhia. Evento de liquidez significa a ocorrência de quaisquer dos seguintes eventos 
(seja em uma única operação ou em séries de operações relacionadas e incluindo por meio 
de transferência de participações acionárias ou ativos ou incorporação, consolidação, 
aumento ou redução de capital, cisão ou outro evento similar com relação à Companhia, 
suas controladas ou afiliadas): (a) a emissão, venda, doação, transferência, cessão, 
arrendamento, constituição de ônus em caráter oneroso (incluindo usufruto) ou qualquer 
outro ato de disposição de bens ou direitos a qualquer indivíduo ou entidade ou grupo de 
indivíduos ou entidades relacionadas que, de qualquer forma, possa representar ou ter 
como consequência a aquisição, direta ou indireta, do controle Companhia, suas 
controladas ou afiliadas (ou de parte substancial de seus ativos ou fundo de comércio) por 
qualquer pessoa que não seja um dos acionistas controladores ou suas afiliadas; ou (b) 
qualquer fusão, incorporação, liquidação, consolidação ou qualquer outra combinação de 
negócios envolvendo a Companhia, suas controladas ou afiliadas; ou (c) a ocorrência de 
uma oferta pública de distribuição primária e/ou secundária de ações (ou de outros valores 
mobiliários representativos de ações, conversíveis em ou que confiram direitos relativos a 
ações) de emissão da Companhia ou qualquer pessoa que suceda a Companhia, em 
decorrência de reorganização societária; ou (d) a realização de qualquer operação similar ou 
série de operações similares ou negócios jurídicos com o mesmo efeito das operações 
descritas acima. Para fins desta definição, não configurará evento de liquidez a alienação 
direta ou indireta de ações de emissão da Companhia para afiliadas dos acionistas 
controladores. 
 
6.3. Preço de Emissão. Cada Bônus é emitido e alienado pela Companhia em caráter 
oneroso, ao preço de emissão de R$ 9,50 (nove reais e cinquenta centavos) por cada Bônus 
(que equivalem a R$ 1,90 para cada ação ordinária ou preferencial), pagos no ato de 
emissão mediante (i) utilização de créditos detidos pelo titular, nos termos da cláusula 11.6, 
item (vi), do Plano de Recuperação; ou (ii) ou pagamento em dinheiro à vista, conforme o 
caso. 
 
6.4. Preço de Exercício dos Bônus. O Preço de Exercício dos Bônus será equivalente a R$ 
0,25 (vinte e cinco centavos), que equivalem a R$ 0,05 (cinco centavos) por cada ação 
ordinária ou preferencial, mediante (i) utilização de créditos detidos pelo titular, nos termos 
da cláusula 11.6, item (vi), do Plano de Recuperação ou (ii) ou pagamento em dinheiro à 
vista, conforme o caso.  
 



 

 

 

 

 

 

 

6.5. Período de Exercício. A qualquer tempo até o 3° (terceiro) aniversário da emissão 
(“Período de Exercício”), com a data limite de 05 de dezembro de 2022, sendo que não é 
permitido o exercício parcial do Bônus. Após o Período de Exercício, os certificados dos 
Bônus serão cancelados e deverão ser devolvidos pelos respectivos titulares à Companhia. 
Uma vez exercido o Bônus dentro do Período de Exercício, e tendo sido observados todos 
os termos e condições previstos no certificado, a Companhia estará obrigada a, no menor 
prazo possível, mas nunca em prazo superior a 30 (trinta) dias contados da data do 
recebimento da notificação de exercício, tomar todas as providências necessárias para a 
emissão e entrega das respectivas ações aos respectivos titulares deste certificado. 
 
6.6. Transferência do Bônus. O Bônus objeto do certificado poderá ser transferido, cedido ou 
onerado livremente pelos titulares. Na hipótese de transferência, cessão ou oneração do 
Bônus, a Companhia deverá registrar em seus livros sociais a transferência, cessão ou 
oneração do respectivo Bônus. 
 
7. Direito de preferência 
 
Os acionistas detentores de ações ordinárias e/ou preferenciais poderão subscrever, 
0,0775298850 Bônus de subscrição.  
 
Os acionistas titulares de ações da Companhia em 08/11/2019 terão o prazo de 30 (trinta) 
dias para o exercício do direito de preferência, iniciando-se em 11/11/2019, inclusive, e 
terminando em 10/12/2019, inclusive. 
 
A partir de, e inclusive, o dia 11/11/2019, as ações de emissão da Companhia serão 
negociadas ex direito de preferência para a subscrição dos Bônus. 
 
Caso opte pelo exercício do seu direito de preferência, o acionista deverá pagar o Preço de 
Emissão dos Bônus à vista, no ato da subscrição, em moeda corrente nacional. As 
eventuais frações de Bônus resultantes do exercício do direito de preferência serão 
desprezadas. 
 
Os acionistas que detêm suas ações em ambiente de central depositária deverão entrar em 
contato com seu agente de custódia para exercer seu direito de subscrição. Já os acionistas 
que detêm suas ações no ambiente da instituição financeira escrituradora deverão se dirigir 
a uma das agências da Itaú Corretora. Em ambos os casos, deverá ser obedecido o prazo 
máximo acima fixado, ou outro que venha a ser fixado pelo Conselho de Administração da 
Companhia e divulgado em Aviso aos Acionistas. 
 
Os acionistas que optarem por não exercer seu direito de preferência para a subscrição dos 
Bônus poderão negociá-lo ou cedê-lo a terceiros, gratuita ou onerosamente, quer em bolsa 
ou em ambiente de negociação privado. 
 
Os Bônus não adquiridos pelos atuais acionistas da Companhia durante o período de 
exercício do direito de preferência poderão ser subscritos e integralizados pelos credores da 
Companhia ou de suas controladas e afiliadas, nos termos da cláusula 11.6 do Plano de 
Recuperação, podendo a integralização ser feita, inclusive, por meio da utilização de 
créditos detidos pelo respectivo titular. Os acionistas deverão observar os procedimentos 
estabelecidos pela Itaú Corretora e pela B3 para fins da eventual cessão de seu direito de 
preferência. 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

8. Matérias de competência do Conselho de Administração 
 
Todos os atos e deliberações relacionados aos Bônus, incluindo, mas não se limitando à 
sua emissão e ao seu cancelamento, bem como a consequente emissão das ações no 
Período de Exercício, serão de competência do Conselho de Administração. 
 
9. Mercado de negociação dos Bônus 
 
Os Bônus serão negociados na B3, em data a ser divulgada após o período de preferência 
por meio de Aviso aos Acionistas. 
 
10. Direitos e vantagens das ações resultantes do exercício dos Bônus 
 
As ações ordinárias e preferenciais a serem subscritas e integralizadas em decorrência do 
exercício dos Bônus serão idênticas às demais ações ordinárias e preferenciais de emissão 
da Companhia já existentes e conferirão aos seus titulares os mesmos direitos atualmente 
existentes. Não há, portanto, nenhum direito ou vantagem diferente dos atualmente 
existentes para ambas as espécies de ações a serem emitidas. As ações advindas do 
exercício dos Bônus participarão de forma integral em eventual distribuição de dividendo 
que venha a ser declarado pela Companhia. 
 
11. Percentual de diluição potencial resultante da emissão 
 
No caso dos acionistas que optarem por não exercer o direito de preferência na subscrição 
das novas ações do Bônus de subscrição, a diluição potencial, calculada dividindo-se o 
número máximo de ações a serem emitidas pela soma dessa quantidade com a quantidade 
de ações existentes, será de 16,6399479500% para o total de ações, Ordinárias (ON) e 
Preferenciais (PN), em circulação da Companhia, considerando a estrutura acionária após 
Aumento de Capital com limite máximo de ações, e 27,9238499100% para o total de ações, 
Ordinárias (ON) e Preferenciais (PN), em circulação da Companhia, considerando a 
estrutura acionária atual da Companhia. 
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LAUDO DE AVALIAÇÃO:  AP-01065/19-01 DATA-BASE:  30 de junho de 2019 

 

SOLICITANTES: SARAIVA E SICILIANO S.A. – EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL e SARAIVA LIVREIROS S.A. – EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL, 

doravante denominadas, conjuntamente, GRUPO SARAIVA. 

Respectivamente: 

Sociedade anônima fechada, com sede à Rua Henrique Schaumann, nº 270, 7º Andar, Cerqueira César, Cidade e 

Estado de São Paulo, inscrita no CNPJ sob o nº 61.365.284/0001-04; 

Sociedade anônima aberta, com sede à Rua Henrique Schaumann, nº 270, 3º Andar, Sala 2, Cerqueira César, Cidade 

e Estado de São Paulo, inscrita no CNPJ sob o nº 60.500.139/0001-26. 
 

OBJETO: GRUPO SARAIVA, anteriormente qualificado. 

OBJETIVO: Determinação do valor econômico do GRUPO SARAIVA para fins de estabelecimento do preço de emissão de ações em 

aumento de capital, em conformidade com o artigo 170 da Lei nº 6.404/76 (Lei das S.A.). 
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SUMÁRIO EXECUTIVO 

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi 

nomeada para apurar o valor econômico do GRUPO SARAIVA para fins de 

estabelecimento do preço de emissão de ações em aumento de capital, na 

forma do artigo 170 da Lei nº 6.404/76 (Lei das S.A.). 

Para determinação do preço de emissão de ações foi considerada “a 

perspectiva de rentabilidade da companhia”, conforme item I do parágrafo 

1º, artigo 170, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispõe sobre 

o aumento de capital mediante a subscrição de ações: 

Art. 170. Depois de realizados 3/4 (três quartos), no mínimo, do capital 

social, a companhia pode aumentá-lo mediante subscrição pública ou 

particular de ações. 

§ 1º. O preço de emissão deverá ser fixado, sem diluição injustificada da 

participação dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferência 

para subscrevê-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: (Redação 

dada pela Lei nº 9.457, de 1997) tendo em vista, alternativa ou 

conjuntamente: (Redação dada pela Lei nº 9.457, de 1997). 

I - A perspectiva de rentabilidade da companhia; (Incluído pela Lei nº 

9.457, de 1997); 

II - O valor do patrimônio líquido da ação; (Incluído pela Lei nº 9.457, de 

1997); 

III - A cotação de suas ações em Bolsa de Valores ou no mercado de balcão 

organizado, admitido ágio ou deságio em função das condições do 

mercado. (Incluído pela Lei nº 9.457, de 1997). 

Dessa forma, os itens II e III não fizeram parte da determinação do preço de 

emissão das ações devido, no caso de: 

 Item II, ao saldo do patrimônio líquido das ações estar negativo, na  

data-base de análise; e 

 Item III, à baixa liquidez das ações do GRUPO SARAIVA negociadas em 

bolsa. 

VALOR FINAL ENCONTRADO 

Com base no valor apresentado no plano de recuperação judicial do GRUPO 

SARAIVA, os avaliadores concluíram que seu valor econômico, em 30 de 

junho de 2019, é de R$ 38.536 mil (trinta e oito milhões, quinhentos e trinta 

e seis mil reais). 

Taxa de retorno esperado 15,9% 16,5% 17,2%

Taxa de crescimento perpetuidade 3,00% 3,00% 3,00%

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (19.001) (20.598) (22.092) 

VALOR RESIDUAL DESCONTADO 42.654   37.323   32.750   

VALOR OPERACIONAL DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 23.652   16.725   10.657   

CAIXA LÍQUIDO 21.811   21.811   21.811   

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

PERCENTUAL DE PARTICIPAÇÃO

EQUIVALÊNCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

QUANTIDADES DE AÇÕES (mil) 26.702 26.702   26.702 

VALOR ECONÔMICO POR AÇÃO (R$ mil) 1,7026 1,4432   1,2160 

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA

100,00%
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1. INTRODUÇÃO 

A APSIS, com sede à Rua do Passeio, nº 62, 6º Andar, Centro, Cidade e Estado 

do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o nº 27.281.922/0001-70, foi 

nomeada para apurar o valor econômico do GRUPO SARAIVA, para fins de 

estabelecimento do preço de emissão de ações em aumento de capital, na 

forma do artigo 170, parágrafo 1º, da Lei nº 6.404/76 (Lei das S.A.). 

Na elaboração deste trabalho, foram utilizados dados e informações 

fornecidos por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com 

o cliente. As estimativas usadas nesse processo estão baseadas em: 

 Demonstrações financeiras do GRUPO SARAIVA na data-base. 

 Cotação histórica das ações do GRUPO SARAIVA (Fonte: Thomson 

Reuters). 

 Plano de recuperação judicial do GRUPO SARAIVA. 

Os profissionais que participaram da realização deste trabalho estão listados 

no quadro abaixo. 

 CAIO CESAR CAPELARI FAVERO 
Projetos  
Administrador 

 GIANCARLO NALDI FALKENSTEIN 
Projetos 
Contador (CRC/SP–317492/O-1) 

  LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA 
Vice-Presidente 
Engenheiro Mecânico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0) 
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2. PRINCÍPIOS E RESSALVAS 

O Relatório, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos princípios fundamentais descritos a seguir, que são 

importantes e ser cuidadosamente devem lidos. 

 Os consultores não têm interesse, direto ou indireto, nas companhias 

envolvidas ou na operação, bem como não há qualquer outra 

circunstância relevante que possa caracterizar conflito de interesses. 

 Os honorários profissionais da APSIS não estão, de forma alguma, 

sujeitos às conclusões deste Relatório. 

 No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as análises, opiniões 

e conclusões expressas no presente Relatório são baseadas em dados, 

diligências, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos. 

 Assumem-se como corretas as informações recebidas de terceiros, sendo 

que as fontes delas estão contidas e citadas no referido Relatório. 

 O Relatório apresenta todas as condições limitativas impostas pelas 

metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as análises, 

opiniões e conclusões contidas nele. 

 O Relatório foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a não ser os seus 

próprios consultores, preparou as análises e correspondentes conclusões. 

 A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliações, 

incluindo as implícitas, para o exercício de suas honrosas funções, 

precipuamente estabelecidas em leis, códigos ou regulamentos próprios. 

 O controlador e os administradores das companhias envolvidas não 

direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que 

tenham ou possam ter comprometido a disponibilidade, a utilização ou o 

conhecimento de informações, bens, documentos ou metodologias de 

trabalho relevantes para a qualidade das conclusões contidas neste 

Relatório. 
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3. LIMITAÇÕES DE RESPONSABILIDADE 

 Para elaboração deste Relatório, a APSIS utilizou e assumiu como 

verdadeiros e coerentes informações e dados históricos auditados por 

terceiros ou não auditados, fornecidos por escrito pela administração da 

empresa ou obtidos das fontes mencionadas, não tendo qualquer 

responsabilidade com relação à veracidade deles.  

 O escopo desta avaliação não incluiu auditoria das demonstrações 

financeiras ou revisão dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo 

assim, a APSIS não está expressando opinião sobre as demonstrações 

financeiras e medições da Solicitante. 

 A APSIS não se responsabiliza por perdas ocasionais à Solicitante e a suas 

controladas, a seus sócios, diretores e credores ou a outras partes como 

consequência da utilização dos dados e informações fornecidos pela 

empresa e constantes neste Relatório. 

 Este Relatório foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e 

seus sócios, visando-se ao objetivo já descrito. Portanto, não deverá ser 

publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado para outra 

finalidade que não a já mencionada sem prévia aprovação por escrito da 

APSIS.  

 Esta avaliação não reflete eventos e impactos ocorridos após a data de 

emissão deste Laudo. 

 A APSIS não se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por 

lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste 

Laudo. 

 Destacamos que a compreensão da conclusão deste Relatório ocorrerá 

mediante a leitura integral dele e de seus anexos, não se devendo, 

portanto, extrair conclusões de leitura parcial, que podem ser incorretas 

ou equivocadas. 
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4. CARACTERIZAÇÃO DE LIVRARIA SARAIVA 

A Livraria Saraiva foi criada pelo Sr. Joaquim Ignácio 

da Fonseca Saraiva, em 1914, no Largo do Ouvidor, 

em São Paulo. A livraria começou a adquirir destaque 

por estar próxima à Faculdade de Direito do Largo São Francisco. Nessa 

mesma década, a Saraiva inaugurou o setor editorial com uma edição do livro 

“Casamento Civil”, posteriormente estendendo suas atividades comerciais 

para diversos outros estilos literários. 

Em 1947, a companhia tornou-se uma sociedade anônima, denominada 

Saraiva S.A. – Livreiros Editores. Em 1972, a empresa transformou-se em uma 

companhia aberta, quando já estava editando livros didáticos e paradidáticos 

e começando uma expansão da rede lojas. 

Nos anos 90, foi inaugurada sua primeira unidade do tipo megalivraria, 

totalmente informatizada. No fim dessa década, a Saraiva adquiriu a Editora 

Atual e passou a comercializar seus produtos por meio do seu domínio na 

internet, expandindo sua atuação pelo setor de e-commerce brasileiro. 

Nos anos 2000, a Saraiva adquiriu novas empresas, como a Pigmento Editorial 

S.A. e o Grupo Siciliano, em 2007 e 2008, respectivamente, passando a 

controlas tantos as instalações físicas quanto o ambiente virtual de cada uma 

das adquiridas. Antes disso, a Saraiva aderiu às Práticas Diferenciadas de 

Governança Corporativa da Bovespa, além de realizar uma distribuição 

primária de 03 (três) milhões de ações preferenciais. 

 

A partir de 2010, a Saraiva se dedicou a novas iniciativas voltadas para os 

livros digitais (e-books) e a artigos relacionados a profissionalização, como a 

SaraivaTec. Em 2015, porém, a Saraiva mudou algumas de suas atividades 

por meio da venda dos ativos editoriais, dando foco à atuação de atividades 

no varejo, incluindo lojas físicas e o e-commerce. 

Durante os anos de 2016 e 2017, foram realizados a venda da operação 

editorial e significativos ajustes operacionais, com forte redução de 

despesas, simplificação de estruturas e implementação de iniciativas para 

aumento da eficiência e melhor alocação do capital. A elaboração do 

presente Laudo se deu no contexto de crise do GRUPO SARAIVA, decorrente 

de fatores de natureza econômica, financeira e mercadológica, tais como a 

recessão econômica brasileira agravada a partir de 2015 e o encolhimento 

estrutural do mercado editorial.  

Em decorrência desse quadro desfavorável, o GRUPO SARAIVA ajuizou um 

pedido de recuperação judicial em 23 de novembro de 2018, abarcando um 

passivo total de aproximadamente R$ 675 milhões. 

O plano de recuperação judicial do GRUPO SARAIVA, por sua vez, foi 

aprovado em 29/08/2019 e homologado em 04/09/2019, pelo Juízo da 2ª 

Vara de Falências e Recuperações Judiciais do Foro Central da Comarca de 

São Paulo, Estado de São Paulo, nos autos da ação de recuperação judicial 

que tramita sob o nº 1119642-14.2018.8.26.0100. 
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No âmbito do referido plano de recuperação judicial, estabeleceu-se, dentre 

outras medidas, um regime específico para a categoria de credores 

fornecedores incentivadores, compreendendo a possibilidade de que eles 

utilizem seus créditos para adquirir bônus de subscrição emitidos pela 

companhia, nos termos e condições ali previstos (“bônus de subscrição”). 

Adicionalmente, também foi autorizado o aumento de capital prévio do 

GRUPO SARAIVA por meio da capitalização de AFAC e consequente extensão 

do direito de preferência a seus demais acionistas. 
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5. METODOLOGIA DE AVALIAÇÃO 

A Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, dispõe sobre aumento de capital 

mediante subscrição de ações. 

"Art. 170. Depois de realizados 3/4 (três quartos), no mínimo, do capital 

social, a companhia pode aumentá-lo mediante subscrição pública ou 

particular de ações. 

§ 1º. O preço de emissão deverá ser fixado, sem diluição injustificada da 

participação dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferência 

para subscrevê-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: (Redação 

dada pela Lei nº 9.457, de 1997) tendo em vista, alternativa ou 

conjuntamente: (Redação dada pela Lei nº 9.457, de 1997). 

I - A perspectiva de rentabilidade da companhia; (Incluído pela Lei nº 

9.457, de 1997); 

II - O valor do patrimônio líquido da ação; (Incluído pela Lei nº 9.457, de 

1997); 

III - A cotação de suas ações em Bolsa de Valores ou no mercado de balcão 

organizado, admitido ágio ou deságio em função das condições do 

mercado (incluído pela Lei nº 9.457, de 1997)." 

Dessa forma, os itens II e III não fizeram parte da determinação do preço de 

emissão das ações devido, no caso de: 

 Item II, ao saldo do patrimônio líquido das ações estar negativado, na 

data-base de análise; e 

 Item III, à baixa liquidez das ações do GRUPO SARAIVA negociadas em 

bolsa. 

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

Essa metodologia define a o valor da empresa como o resultado do fluxo de 

caixa líquido projetado descontado a valor presente. Esse fluxo é composto 

pelo lucro líquido após impostos, acrescidos dos itens não caixa 

(amortizações e depreciações) e deduzidos de investimentos em ativos 

operacionais (capital de giro, plantas, capacidade instalada etc.). 

O período projetivo do fluxo de caixa líquido é determinado levando-se em 

consideração o tempo que a empresa levará para apresentar uma atividade 

operacional estável, ou seja, sem variações operacionais julgadas 

relevantes. O fluxo de caixa é então trazido a valor presente, utilizando-se 

uma taxa de desconto que irá refletir o risco associado ao mercado, 

empresa, país, tamanho, custo de captação e estrutura de capital. 
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FLUXO DE CAIXA LÍQUIDO PARA O ACIONISTA (FCFE) 

Para o cálculo do fluxo de caixa líquido, utilizamos como medida de renda o 

capital próprio dos acionistas, conforme o quadro a seguir, baseado nas 

teorias e práticas econômicas mais comumente aceitas no mercado de 

avaliação.  

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA 

Lucro antes de itens não caixa, juros e impostos (EBITDA) 

( - ) Itens não caixa (depreciação e amortização) 

( = ) Lucro líquido antes dos impostos (EBIT) 

( - ) Receitas e Despesas Financeiras 

( - ) Imposto de Renda e Contribuição Social (IR/CSSL) 

( = ) Lucro líquido depois dos impostos 

( + ) Itens não caixa (depreciação e amortização) 

( + ) Receitas e Despesas Financeiras 

( = ) Saldo Simples 

( - ) Investimentos de capital (CAPEX) 

( - ) Serviço da Dívida 

( + ) Outras entradas 

( - ) Outras saídas 

( - ) Variação do capital de giro 

( = ) Saldo do Período 

VALOR RESIDUAL 

Após o término do período projetivo, é considerada a perpetuidade, que 

contempla todos os fluxos a serem gerados após o último ano da projeção e 

seus respectivos crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade) 

geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Esse 

modelo assume que, após o fim do período projetivo, o lucro líquido terá um 

crescimento perpétuo constante. O modelo então calcula o valor da 

perpetuidade no último ano do período projetivo, com base no modelo de 

progressão geométrica, o descontando, em seguida, a valor presente para o 

primeiro ano de projeção. 

TAXA DE DESCONTO - CAPM 

A taxa de desconto a ser utilizada para cálculo do valor presente dos 

rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a 

rentabilidade mínima exigida pelos investidores. Tendo em vista que  

a companhia não possui empréstimos (ou tendo em vista que no modelo de 

avaliação utilizado, de fluxo de caixa do acionista, o impacto do 

endividamento da companhia já está refletido de forma analítica no fluxo de 

caixa projetado, sendo assim, para a taxa de desconto) considera-se o 

retorno estimado exigido por capital próprio.  

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

na qual o custo de capital é estimado com base no retorno estimado exigido 

pelos acionistas da companhia. 

Normalmente, as taxas livres de risco são baseadas nas taxas de bônus do 

Tesouro Americano. Para o custo do capital próprio, utilizam-se os títulos 
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com prazo de vinte anos, por ser um período que reflete mais proximamente 

o conceito de continuidade de uma empresa. 

Custo do capital 
próprio Re = Rf + beta*(Rm – Rf) + Rp + Rs 

Rf 
Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro 
Americano para títulos de vinte anos, considerando a inflação 
americana de longo prazo. 

Rm Risco de mercado: mede a valorização de uma carteira totalmente 
diversificada de ações para um período de vinte anos. 

Rp 
Risco País: representa o risco de investimento em um ativo no país 
em questão, em comparação a um investimento similar em um país 
considerado seguro. 

Rs Prêmio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da 
empresa a torna mais arriscada. 

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor específico. 

beta alavancado Ajusta o beta do setor para o risco da empresa. 

VALOR DA EMPRESA 

O fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE) é projetado considerando a 

operação global da empresa já líquida do serviço da dívida e considerando 

também receitas financeiras, disponível portanto para os acionistas, já 

sendo, portanto, considerado o impacto do endividamento da companhia de 

forma analítica no fluxo de caixa projetado.  

De posse deste resultado, necessário é a inclusão dos ativos e passivos não 

operacionais, ou seja, aqueles que não estão consolidados nas atividades de 

operação da empresa, sendo acrescidos ao valor econômico encontrado. 
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6. ANÁLISE DE SETOR 

MERCADO EDITORIAL E LIVREIRO 

Apesar de todos os percalços econômicos brasileiros, o varejo de livros 

apresentou números positivos em 2018, segundo o Painel das Vendas de 

Livros no Brasil, elaborado pela Nielsen e pelo Sindicato Nacional dos 

Editores de Livros. Os varejistas analisados venderam cerca de 44,4 milhões 

de exemplares de livros, representando um acréscimo de 1,32% em relação 

ao ano de 2017.  

Tais vendas proporcionaram um faturamento de R$ 1,8 milhões, em 

comparação aos R$ 1,7 bilhões de 2017, apresentando um crescimento 

acima da inflação de 4,59%. O estudo aponta que esses resultados positivos 

são uma consequência da queda dos descontos garantidos aos consumidores, 

impactando diretamente sobre o montante das vendas ao registrar uma 

diminuição para o ano de 4,14%, em média.  

Dos gêneros mais consumidos, os livros de não ficção especialista ganharam 

destaque em importância ao corresponderem a 30,17% do faturamento, com 

um preço médio de R$ 62,95. De todos os gêneros elencados, o único que 

sofreu um decréscimo em relação a 2017 foi o gênero de ficção, 

representando apenas 20,86% das vendas, com um preço de médio  

de R$ 32,84.  

 

De acordo com a Pesquisa de Produção e Vendas do Setor Editorial 

Brasileiro, elaborada pela SNEL com a FIPE/USP, as editoras, no entanto, 

não apresentaram uma expressiva variação em faturamento entre 2017 e 

2018. Os dados demonstram um montante de R$ 5.119 bilhões, com uma 

decaída de 0,92% em relação ao período anterior, ao terem sido produzidos 

aproximadamente 350 milhões de exemplares, 11,03% a menos que em 

2017. 

Desse montante arrecadado pelas editoras, R$ 3.687 bilhões são referentes 

ao próprio mercado, enquanto R$ 1.433 bilhões são correspondentes ao 

governo, crescendo cerca 17,81%. Das categorias produzidas, a maior 

expressividade é apresentada pelos livros didáticos, com aproximadamente 

175 milhões de exemplares, seguidos pelas obras gerais, as religiosas e do 

22,31% 22,62%

25,67% 26,36%

28,97% 30,17%

23,05% 20,86%

2017 2018

Importância dos Gêneros Literarios no Faturamento de 
2017 e 2018

Infantil, juvenil e educacional Não ficção trade Não ficção especialista Ficção

Fonte: Painel das Vendas de Livros no Brasil, SNEL e Nielsen
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gênero CTP (científicos, técnicos e profissionais), com a produção de  

77 milhões, 68 milhões e 27 milhões de exemplares, respectivamente.  

Contudo, ao considerar a apuração histórica do desempenho do setor 

ajustada pela variação acumulada do IPCA de 2018, nota-se uma 

discrepância entre os dados. Sob esses aspectos, o último ano sofreu uma 

decaída muito mais expressiva, cerca de 11% em relação a 2017, 

demonstrando o real impacto dos fatores econômicos sobre o mercado, o 

qual vem lidando com uma instabilidade desde 2014. 

 

E-COMMERCE 

De acordo com o portal eMarketer, há uma tendência global de crescimento 

para o e-commerce, que apresentou 24% expansão em 2018 ao atingir uma 

margem de US$ 2,9 bilhões em vendas. O grande destaque está na região da 

Ásia e do Pacífico, com mais de 30,3% de vendas, enquanto a América Latina 

apresenta um crescimento de 17,9% em relação à 2017, colocando-se como 

um mercado em potencial.  

De todos os países pertencentes à América Latina, o Brasil é o que mais se 

destaca por possuir um mercado mais desenvolvido, com participação de 

4,3% nas vendas e um crescimento de 12%. No panorama econômico 

brasileiro dos últimos 25 anos, o e-commerce tornou-se um setor de 

expressiva atividade, o qual projeta para 2019 uma alta de 15% no setor, 

representando um faturamento de R$ 61,2 bilhões.  

 

Tal expansão alcança diversos campos do mercado brasileiro, um deles é o 

setor de livros que representa 7,5% dos pedidos via e-commerce em 2018,  

5º em posição, segundo a 39ª edição da Webshoppers. Em 2017, essa 

representação foi de cerca de 8,3%, causada pelo acréscimo de 10,4% no 

faturamento das vendas online de livrarias.  
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O cenário atual é de alguma concorrência, havendo diversos sites que 

trabalham da mesma maneira, funcionando como shoppings virtuais, onde 

pequenos e médios comércios dos mais diversos segmentos utilizam esse 

espaço para anunciar seus produtos, pagando uma comissão ao servidor por 

cada mercadoria vendida. O mercado de livros, por exemplo, conta com 

uma grande diversidade de opções para os consumidores, embora seja 

possível notar, como demonstrado no gráfico a seguir, que dois dos 

principais domínios brasileiros, a Saraiva e a Livraria Cultura, apresentaram 

uma decaída no número de acessos, enquanto companhias estrangeiras, 

como a Amazon e outras lojas online que não possuíam protagonismo, 

passaram evidenciar bons resultados.  

 

PERSPECTIVAS 

O mercado editorial e livreiro passou por muitas dificuldades nos últimos 

anos, potencializadas pela crise econômica nacional — a tal ponto que 

muitas das principais empresas do setor sofreram grandes impactos. Porém, 

uma singela recuperação é perceptível por meio dos números de vendas e de 

produção de novos livros. 

A fidelidade dos leitores, embasada por gostos e hábitos pessoais, é em 

parte responsável pela estabilidade das vendas dos livros físicos. Outro 

responsável por essa estabilidade é público jovem, grande entusiasta da 

novidade literária que são os e-books. Os livros digitais tornaram-se muito 

bem-vindos ao negócio, uma vez que possibilitou a atração de novos 

públicos por conta das suas peculiares características e diferenciações em 

relação a um livro físico. Entretanto, uma das muitas transformações que tal 

campo vem sofrendo se transfigura no modelo de vendas de livros usados, 

que vem adquirindo espaço dentro do mercado e preferência do consumidor. 

De acordo com a Confederação Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL), 76% 

dos consumidores entrevistados acreditam que comprar livros usados vale a 

pena, tendo a economia proporcionada pelo motivo principal da escolha. 

Entretanto, uma pesquisa da SNEL em conjunto a Nielsen Bookscan Brasil 

demonstra que, de toda forma, o consumo brasileiro por livros vem 

aumentando: entre agosto e setembro de 2018, cresceu cerca de 5,37% em 

relação ao ano anterior. Ainda que grande parte desse crescimento venha 

das vendas físicas, o tímido mercado de livros virtuais, representando 1,9% 

do faturamento das editoras, é tido como umas principais apostas para o 

futuro do mercado editorial e livreiro. 
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7. MODELAGEM ECONÔMICO-FINANCEIRA 

ANÁLISE FINANCEIRA COMPANHIA OBJETO 

 

PERFORMACE FINANCEIRA HISTÓRICA 

 

PREMISSAS PARA PROJEÇÃO FINANCEIRA 

Conforme descrito anteriormente, no presente Relatório, utilizamos a 

metodologia do fluxo de caixa descontado para a determinação do valor 

econômico do GRUPO SARAIVA.  

A modelagem econômico-financeira do GRUPO SARAIVA foi conduzida de 

forma a demonstrar sua capacidade de geração de caixa estimada no 

período considerado, tendo sido utilizadas, basicamente, as informações já 

citadas anteriormente, pautadas no plano de recuperação judicial da 

COMPANHIA. 

  

BALANÇO PATRIMONIAL DO GRUPO SARAIVA
DEMONSTRAÇÕES 

CONTÁBEIS 
(R$ mil) SALDOS EM JUN 2019

ATIVO CIRCULANTE 338.194                          
Caixa e equivalentes de caixa 21.811                              

Aplicações financeiras -                                   

Contas a receber 73.397                              

Estoques 123.350                            

Tributos a recuperar 97.001                              

Despesas antecipadas 1.208                               

Outros ativos circulantes 21.427                              

ATIVO NÃO CIRCULANTE 801.658                          
REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 261.106                          
Despesas antecipadas 1.868                               

Depósitos judiciais 67.084                              

Impostos a recuperar 192.112                            

Outros 42                                    

INVESTIMENTOS 149                                  
Participações societárias 23                                    

Propriedades para investimento 126                                  

IMOBILIZADO 345.754                          
INTANGÍVEL 194.649                          

TOTAL DO ATIVO 1.139.852                       
PASSIVO CIRCULANTE 820.713                          
Obrigações sociais e trabalhistas 16.781                              

Fornecedores 560.351                            

Obrigações fiscais 5.109                               

Empréstimos e financiamentos 176.261                            

Outras obrigações 59.231                              

Provisões 2.980                               

PASSIVO NÃO CIRCULANTE 333.736                          
EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 333.736                          

Empréstimos e Financiamentos 290.838                            

Outras Obrigações 18.940                              

Tributos diferidos 4.173                               

Provisões 19.785                              

PATRIMÔNIO LÍQUIDO (14.597)                           
TOTAL DO PASSIVO 1.139.852                       

FLUXO DO GRUPO SARAIVA

(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.573.702  381.614     

DEDUÇÕES/IMPOSTOS ( - ) (108.482)     (13.401)       

RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA (ROL) 1.465.220  368.213     

CUSTOS  DOS SERVIÇOS ( - ) (1.033.533)  (266.445)     

LUCRO BRUTO ( = ) 431.687     101.768     

margem bruta (LB/ROL) 29,5% 27,6%

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (599.702)     (172.154)     

LAJIDA/EBITDA ( = ) (168.015)    (70.386)      

margem Ebitda (Ebitda/ROL) -11,5% -19,1%

2018 JUN 2019
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As projeções foram consideradas para o período necessário, sob plenas 

condições operacionais e administrativas, alinhadas com o plano de 

recuperação judicial, com as seguintes premissas: 

 O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um período de 

15 (quinze) anos e 06 (seis) meses, de julho de 2019 até 203 e 

considerada a perpetuidade após 2035, com crescimento nominal de 

3,0%. 

 Para o período anual, foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 

31 de dezembro. 

 Para o cálculo do valor presente, foi considerada a convenção de meio 

ano (mid-year convention) ou seja, considera-se que os fluxos de caixa 

são gerados linearmente ao longo do ano e que, portanto, a metade do 

ano (mid-year point) é aquele que melhor representa o ponto médio de 

geração de caixa da companhia. 

 O fluxo foi projetado em moeda corrente e o valor presente calculado 

com taxa de desconto nominal (considerando a inflação). 

 A não ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de 

reais. 

 Para a realização da previsão dos resultados nos exercícios futuros da 

empresa, utilizou-se o balanço patrimonial consolidado, em 30 de junho 

de 2019, como balanço de partida. 

No Anexo 1, apresentamos detalhadamente a modelagem  

econômico-financeira, cujas projeções operacionais foram  

baseadas no desempenho histórico e nas projeções gerenciais da empresa. 
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VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA 

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, e de acordo com as disposições do Anexo 3 da instrução CVM nº 361, chegamos aos 

seguintes valores dentro do intervalo de valor apurado: 

 

Taxa de retorno esperado 15,9% 16,5% 17,2%

Taxa de crescimento perpetuidade 3,00% 3,00% 3,00%

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (19.001) (20.598) (22.092) 

VALOR RESIDUAL DESCONTADO 42.654   37.323   32.750   

VALOR OPERACIONAL DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 23.652   16.725   10.657   

CAIXA LÍQUIDO 21.811   21.811   21.811   

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

PERCENTUAL DE PARTICIPAÇÃO

EQUIVALÊNCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

QUANTIDADES DE AÇÕES (mil) 26.702 26.702   26.702 

VALOR ECONÔMICO POR AÇÃO (R$ mil) 1,7026 1,4432   1,2160 

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA

100,00%
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8. CONCLUSÃO 

À luz dos exames realizados na documentação anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, a fim de estabelecerem o preço de emissão por 

ação em relação ao aumento de capital, de acordo com artigo 170, parágrafo 1º, da Lei nº 6.404/76, concluíram os peritos que o valor por ação do GRUPO 

SARAIVA é de R$ 1,4432. 

O Laudo de Avaliação AP-01065/19-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrônico em Portable Document Format — PDF), com a 

certificação digital dos responsáveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 19 (dezenove) folhas digitadas de um lado e 03 (três) anexos. A APSIS,  

CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliação de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se à 

disposição para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se façam necessários. 

 

São Paulo, 31 de outubro de 2019. 
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9. RELAÇÃO DE ANEXOS 

1. CÁLCULOS AVALIATÓRIOS 

2. LAUDO DE RECUPERAÇÃO JUDICIAL DO GRUPO SARAIVA 

3. GLOSSÁRIO  
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Centro, CEP 20021-280 
Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851 

SÃO PAULO - SP 
Av. Angélica, nº 2.503, Conj. 101 
Consolação, CEP 01227-200 
Tel.: + 55 (11) 4550-2701 
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PREMISSAS OPERACIONAIS 

As premissas estabelecidas no plano de recuperação de judicial do GRUPO SARAIVA refletem as ações de reestruturação operacional pontuadas a seguir: 

 Alteração do mix de produtos por meio da exclusão da categoria de tecnologia. 

 Reestruturação do parque de lojas com o encerramento das atividades de 14 (quatorze) lojas Saraiva no último trimestre de 2018, que possuíam baixa 

perspectiva de geração de valor. Adicionalmente, foram fechadas 08 (oito) unidades iTown (lojas especializadas Apple da Saraiva). 

 Redução do quadro de funcionários de aproximadamente 700 (setecentos) colaboradores em todas as unidades de negócio da companhia, adaptando a 

 estrutura de custos e despesas à nova estratégia do GRUPO SARAIVA. 

 Revisão e otimização de sua malha logística. 

 Implementação do Orçamento Base Zero, definido pelo mínimo necessário de funções e colaboradores para manter a operação, sem causar impactos 

negativos nos resultados e no atendimento ao cliente. 
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RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 

A receita operacional bruta foi projetada conforme as premissas do plano de recuperação judicial protocolado pelo GRUPO SARAIVA.  

O gráfico a seguir mostra a evolução da receita operacional bruta para o período estimado: 
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DEDUÇÕES SOBRE A RECEITA 

Para deduções sobre a receita, também foi considerado o racional apresentado no plano de recuperação judicial do GRUPO SARAIVA. Conforme o plano,  visando 

deixar sua estrutura mais enxuta e dinâmica, o GRUPO SARAIVA descontinuou algumas lojas, assim como deixou de trabalhar diretamente com categorias de 

produtos de menor rentabilidade e maior demanda de capital de giro (como tecnologia). Nesse movimento, o GRUPO SARAIVA diminuirá substancialmente a 

geração de créditos tributários, uma das principais razões de consumo de caixa nos últimos anos.  
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CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS 

Os custos e despesas operacionais relativos à operação do GRUPO SARAIVA foram projetados conforme seu plano de recuperação judicial. Sendo assim, conforme 

plano, as despesas operacionais projetadas da companhia correspondem ao gasto previsto para o ano de 2019, que foi estimada em R$ 375 milhões, acrescido de 

inflação além de provisões futuras de aumento de despesas devido ao aumento do volume de vendas em função das despesas variáveis. Tais estimativas são 

mantidas durante todo o horizonte das projeções no plano de recuperação judicial. 

O gráfico a seguir apresenta a evolução dos custos operacionais para o período projetivo considerado. 

 

DESPESAS COM IMPOSTO DE RENDA 

Seguindo as premissas descritas no plano de recuperação judicial do GRUPO SARAIVA, as despesas com imposto de renda são calculadas de acordo com a 

legislação vigente com alíquota total de 34% dividindo entre contribuição social e imposto de renda. A empresa possui prejuízos acumulados que serão 

utilizados para abatimento de até 30% do lucro tributável do período de acordo com a legislação vigente. 
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CAPITAL DE GIRO 

Os prazos foram considerados com base na expectativa do GRUPO SARAIVA 

para a operação em questão, embasados em seu plano de recuperação 

judicial. 

DEPRECIAÇÃO  

As taxas de depreciação dos os ativos imobilizados do balanço na data-base, 

assim como sobre novos investimentos foram adotadas com base na 

expectativa do GRUPO SARAIVA para a operação em questão, de acordo com 

seu plano de recuperação judicial. 

INVESTIMENTO 

Os investimentos para manutenção de imobilizado, a partir do segundo 

semestre de julho de 2019 a dezembro de 2034, foram adotados com base 

na expectativa do GRUPO SARAIVA para a operação em questão, de acordo 

com seu plano de recuperação judicial.  

DETERMINAÇÃO DA TAXA DE DESCONTO 

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia do CAPM, que considera 

apenas o custo de capital próprio da empresa. Os valores dos parâmetros 

utilizados para o cálculo da taxa de desconto seguem no Anexo 1B deste 

Laudo. Porém, destacamos a seguir as principais fontes desses parâmetros: 

 Taxa livre de risco (custo do patrimônio líquido): corresponde à 

rentabilidade (yield), em 30/06/2019, do US T-Bond 20 anos  

(Federal Reserve). Fonte: site http://www.treas.gov/offices/domestic-

finance/debt-management/interest-rate/yield_historical.shtml. 

 Beta d: equivalente ao Beta médio da área, pesquisado no banco de 

dados Reuters, programa fornecido pela empresa de mesmo nome, com 

dados do mercado de ações e informações financeiras. Os dados 

fornecidos pelo Reuters são os betas alavancados de empresas 

diferentes, com suas estruturas de capital relativas. Desalavancamos os 

betas relativos a cada uma das empresas, considerando as respectivas 

estruturas de capital. Assim, achamos os respectivos betas brutos. 

Calculamos a média dos betas brutos encontrados, para daí a 

alavancarmos com a estrutura de capital média de mercado. Esse 

cálculo é necessário para corrigir as possíveis distorções no cálculo do 

beta geradas pela diferença na estrutura de capital de cada empresa; 

 Prêmio de risco: corresponde ao spread entre SP500 e US T-bond 20 

anos. 

 Prêmio pelo tamanho: corresponde ao prêmio de risco pelo tamanho da 

empresa, considerando o mercado de ações norte-americano. 

 Risco Brasil: correspondente à data de 30/06/2019. Fonte: Portal Brasil, 

site http://www.portalbrasil.net/indices_dolar.htm. 

 Taxa livre de risco (custo da dívida): corresponde à rentabilidade  

média (yield), em 30/06/2019, do US T-Bond 10 anos  

(Federal Reserve). Fonte: site http://www.treas.gov/offices/domestic-

finance/debt-management/interest-rate/yield_historical.shtml. 

 Utilizada uma inflação americana projetada de 2,0% ao ano.  

 Utilizada uma inflação brasileira projetada de 3,5% ao ano. 

Por fim, com os parâmetros utilizados no cálculo, chegamos a uma taxa de 

desconto nominal de 16,5% a.a.  
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CÁLCULO DO VALOR OPERACIONAL 

A partir do fluxo de caixa operacional projetado para os próximos quinze 

anos e seis meses, e do valor residual da empresa a partir desse período 

(considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade de 3,0%, 

descontamos os valores a valor presente, utilizando a taxa de desconto 

nominal descrita no item anterior). 

ENDIVIDAMENTO LÍQUIDO 

Foi considerado um caixa líquido de R$ 21.811 milhões na data-base, 

conforme o quadro a seguir. 

 

ATIVOS E PASSIVOS NÃO OPERACIONAIS 

Os ativos e passivos não operacionais do GRUPO SARAIVA na data-base já 

fazem parte da projeção do fluxo de caixa não operacional conforme 

previsto no plano de recuperação judicial divulgado. Adicionalmente, não 

foram consideradas captações de quaisquer novas dívidas após a emissão 

desse plano. 

 

 

OBSERVAÇÕES REFERENTES AO PLANO DE RECUPERAÇÃO JUDICIAL 

Conforme premissas e projeções do plano de recuperação judicial do GRUPO 

SARAIVA, identificamos que há uma necessidade de cobertura de caixa ao 

final de 2019. Tal cobertura é uma condição precedente para que as demais 

projeções do GRUPO SARAIVA possam ser consideradas. De forma que, se a 

cobertura não ocorrer conforme previsto, não podemos opinar a respeito da 

continuidade de suas operações conforme planejado no plano de 

recuperação. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Caixa e equivalentes de caixa ( + ) 21.811   

TOTAL 21.811 

CAIXA LÍQUIDO (R$ mil)
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VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA 

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1B, chegamos aos seguintes valores: 

 

 

 

Taxa de retorno esperado 15,9% 16,5% 17,2%

Taxa de crescimento perpetuidade 3,00% 3,00% 3,00%

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (19.001) (20.598) (22.092) 

VALOR RESIDUAL DESCONTADO 42.654   37.323   32.750   

VALOR OPERACIONAL DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 23.652   16.725   10.657   

CAIXA LÍQUIDO 21.811   21.811   21.811   

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

PERCENTUAL DE PARTICIPAÇÃO

EQUIVALÊNCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

QUANTIDADES DE AÇÕES (mil) 26.702 26.702   26.702 

VALOR ECONÔMICO POR AÇÃO (R$ mil) 1,7026 1,4432   1,2160 

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA

100,00%



LAUDO DE AVALIAÇÃO AP-01065/19-01 ANEXO 1B - DADOS

DADOS DO GRUPO SARAIVA

(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 718.995      1.254.510  1.355.859  1.450.384  1.501.235  1.572.286  1.649.333  1.754.454  1.806.839  1.893.003   1.983.447   2.078.392   2.178.071   2.282.729   2.392.627   2.464.406   

(% crescimento ROB) -30,1% 14,0% 8,1% 7,0% 3,5% 4,7% 4,9% 6,4% 3,0% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 3,0%

IMPOSTOS E DEDUÇÕES (234.892)     (136.046)    (148.634)    (163.673)    (165.058)    (173.539)    (182.983)    (201.408)    (201.225)    (211.645)     (222.624)     (234.193)     (246.384)     (259.233)     (272.775)     (280.959)     

(% ROB) -32,7% -10,8% -11,0% -11,3% -11,0% -11,0% -11,1% -11,5% -11,1% -11,2% -11,2% -11,3% -11,3% -11,4% -11,4% -11,4%

RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA (ROL) 484.102      1.118.464  1.207.225  1.286.711  1.336.176  1.398.748  1.466.350  1.553.046  1.605.615  1.681.358   1.760.823   1.844.199   1.931.686   2.023.496   2.119.851   2.183.447   

CUSTO DOS SERVIÇOS PRESTADOS (CSP) (291.931)     (676.700)    (732.852)    (786.506)    (816.078)    (854.393)    (895.839)    (948.992)    (981.193)    (1.027.626)  (1.076.354)  (1.127.497)  (1.181.178)  (1.237.531)  (1.296.694)  (1.335.594)  

(% ROL) -60,3% -60,5% -60,7% -61,1% -61,1% -61,1% -61,1% -61,1% -61,1% -61,1% -61,1% -61,1% -61,1% -61,2% -61,2% -61,2%

DESPESAS OPERACIONAIS (232.117)     (396.479)    (410.955)    (429.930)    (449.081)    (468.453)    (488.685)    (510.538)    (531.777)    (554.826)     (578.904)     (604.059)     (630.339)     (657.798)     (686.490)     (707.085)     

(% ROL) -47,9% -35,4% -34,0% -33,4% -33,6% -33,5% -33,3% -32,9% -33,1% -33,0% -32,9% -32,8% -32,6% -32,5% -32,4% -32,4%

2031 2032 2033 20342025 2026 2027 2028 2029 2030
2º SEMESTRE 

2019
2020 2021 2022 2023 2024
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LAUDO DE AVALIAÇÃO AP-01065/19-01 ANEXO 1B - DADOS CREDORES

DADOS DO GRUPO SARAIVA

(R$ mil)

FLUXO DE PAGAMENTO À CREDORES (26.349)       (47.905)     (52.707)     (32.407)     (29.136)     (27.864)     (24.247)     (22.960)     (21.895)     (20.830)      (19.765)      (31.389)      (48.121)      (48.121)      (49.367)      

 CREDORES CONCURSAIS (15.916)       (20.873)     (24.727)     (14.458)     (12.189)     (11.921)     (11.652)     (11.383)     (11.114)     (10.845)      (10.577)      (26.396)      (48.121)      (48.121)      (49.367)      

Classe 1 (1.273)          (2.545)        -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                  -                  -                  -                  -                  -                  

Classe 2 (896)             (3.836)        (5.253)        (4.984)        (4.715)        (4.446)        (4.178)        (3.909)        (3.640)        (3.371)          (3.102)          (1.686)          -                  -                  -                  

Classe 3 - Estratégicos/incentivadores (3.576)          (2.238)        (6.714)        (6.714)        (6.714)        (6.714)        (6.714)        (6.714)        (6.714)        (6.714)          (6.714)          (23.148)        (45.470)        (45.470)        (46.589)        

Classe 3 - Estratégico aluguel (3.948)          (11.844)       (11.844)       (1.974)        -                 -                 -                 -                 -                 -                  -                  -                  -                  -                  -                  

Classe 3 - Não estratégico (5.183)          (141)           (422)           (422)           (422)           (422)           (422)           (422)           (422)           (422)             (422)             (422)             (422)             (422)             (493)             

Classe 4 - Estratégicos/incentivadores (612)             (109)           (328)           (328)           (328)           (328)           (328)           (328)           (328)           (328)             (328)             (1.129)          (2.218)          (2.218)          (2.273)          

Classe 4 - Estratégico aluguel (52)               (156)           (156)           (26)             -                 -                 -                 -                 -                 -                  -                  -                  -                  -                  -                  

Classe 4 - Não estratégico (377)             (4)               (11)             (11)             (11)             (11)             (11)             (11)             (11)             (11)              (11)              (11)              (11)              (11)              (13)              

CREDORES EXTRACONCURSAIS (10.433)       (27.032)     (27.980)     (17.949)     (16.946)     (15.944)     (12.595)     (11.577)     (10.781)     (9.985)        (9.189)        (4.992)        -              -              -              

Bancos (3.708)         (22.910)     (27.980)     (17.949)     (16.946)     (15.944)     (12.595)     (11.577)     (10.781)     (9.985)        (9.189)        (4.992)        -              -              -              

  Banco do Brasil (2.998)          (14.739)       (18.951)       (17.949)       (16.946)       (15.944)       (12.595)       (11.577)       (10.781)       (9.985)          (9.189)          (4.992)          -                  -                  -                  

  Itaú (711)             (8.170)        (9.029)        -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                  -                  -                  -                  -                  -                  

 Pagamento Leasing (6.725)         (4.122)       -            -            -            -            -            -            -            -              -              -              -              -              -              

Período Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 11,00 12,00 13,00 14,00

Fator de Desconto @ 16,5% 0,96 0,86 0,74 0,63 0,54 0,47 0,40 0,34 0,29 0,25 0,22 0,19 0,16 0,14 0,12

Fluxo de Caixa Descontado (25.361)        (41.113)      (38.821)      (20.485)      (15.806)      (12.973)      (9.688)        (7.874)        (6.444)        (5.261)         (4.284)         (5.839)         (7.683)         (6.594)         (5.805)         

VALOR

(R$ mil)

2029 2030 2031 2032 20332024 2025 2026 2027 2028
2º SEMESTRE 

2019
2020 2021 2022 2023

(214.032)     
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LAUDO DE AVALIAÇÃO AP-01065/19-01 ANEXO 1B - TAXA DE DESCONTO

EQUITY / PRÓPRIO 90%

DEBT / TERCEIROS 10%

EQUITY + DEBT 100%

INFLAÇÃO AMERICANA PROJETADA 2,0%

INFLAÇÃO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,3%

BETA d 1,02

BETA r 1,10

PRÊMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%

PRÊMIO DE TAMANHO (Rs) 3,4%

RISCO BRASIL 2,4%

RISCO ESPECÍFICO 0,0%

Re Nominal em US$ ( = ) 14,8%

Re Nominal em R$ ( = ) 16,5%

ESTRUTURA DE CAPITAL

CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 3/6



LAUDO DE AVALIAÇÃO AP-01065/19-01 ANEXO 1B - FLUXO

FLUXO DO GRUPO SARAIVA

(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 718.995        1.254.510 1.355.859 1.450.384  1.501.235 1.572.286 1.649.333 1.754.454 1.806.839 1.893.003 1.983.447 2.078.392 2.178.071 2.282.729 2.392.627 

DEDUÇÕES/IMPOSTOS ( - ) (234.892)        (136.046)     (148.634)     (163.673)     (165.058)     (173.539)     (182.983)     (201.408)     (201.225)     (211.645)     (222.624)     (234.193)     (246.384)     (259.233)     (272.775)     

RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA (ROL) 484.102        1.118.464 1.207.225 1.286.711  1.336.176 1.398.748 1.466.350 1.553.046 1.605.615 1.681.358 1.760.823 1.844.199 1.931.686 2.023.496 2.119.851 

CUSTOS  DOS SERVIÇOS ( - ) (291.931)        (676.700)     (732.852)     (786.506)     (816.078)     (854.393)     (895.839)     (948.992)     (981.193)     (1.027.626)  (1.076.354)  (1.127.497)  (1.181.178)  (1.237.531)  (1.296.694)  

LUCRO BRUTO ( = ) 192.172        441.765     474.373     500.205     520.098     544.355     570.512     604.054     624.422     653.733     684.469     716.702     750.508     785.965     823.158     

margem bruta (LB/ROL) 39,7% 39,5% 39,3% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,8% 38,8%

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (232.117)        (396.479)     (410.955)     (429.930)     (449.081)     (468.453)     (488.685)     (510.538)     (531.777)     (554.826)     (578.904)     (604.059)     (630.339)     (657.798)     (686.490)     

LAJIDA/EBITDA ( = ) (39.946)        45.286       63.418       70.276       71.016       75.901       81.827       93.516       92.645       98.906       105.564     112.643     120.168     128.167     136.668     

margem Ebitda (Ebitda/ROL) -8,3% 4,0% 5,3% 5,5% 5,3% 5,4% 5,6% 6,0% 5,8% 5,9% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4%

DEPRECIAÇÃO/AMORTIZAÇÃO ( - ) (18.209)          (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       

DESPESAS FINANCEIRAS ( - ) (9.348)           (14.154)       (10.827)       (9.194)         (7.923)        (6.652)        (5.459)        (4.393)        (3.328)        (2.263)        (1.198)        (207)           -                -                -                

LAIR/EBT ( = ) (67.503)        7.132        28.591       37.082       39.093       45.249       52.368       65.123       65.317       72.643       80.366       88.436       96.168       104.167     112.668     

IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) -                    (251)           (6.137)        (8.448)         (8.903)        (10.500)       (12.328)       (15.490)       (15.512)       (17.289)       (19.127)       (21.048)       (22.888)       (24.792)       (26.815)       

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) 0,0% -3,5% -21,5% -22,8% -22,8% -23,2% -23,5% -23,8% -23,7% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8%

LUCRO LÍQUIDO ( = ) (67.503)        6.881        22.454       28.634       30.190       34.749       40.040       49.633       49.805       55.354       61.239       67.388       73.280       79.375       85.853       

margem líquida (LL/ROL) -13,9% 0,6% 1,9% 2,2% 2,3% 2,5% 2,7% 3,2% 3,1% 3,3% 3,5% 3,7% 3,8% 3,9% 4,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mil)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (6.178)          77.370       67.906       75.488       76.194       65.713       69.234       75.949       83.194       83.215       89.489       113.764     121.347     129.407     137.972     

FLUXO DE CAIXA NÃO OPERACIONAL (10.462)        (15.426)     (21.285)     (18.480)      (20.520)     (21.535)     (23.351)     (25.541)     (28.464)     (29.265)     (31.447)     (33.752)     (53.937)     (63.048)     (67.542)     

FLUXO DE CAIXA DOS INVESTIMENTOS (5.743)          (13.393)     (13.928)     (14.485)      (15.065)     (15.667)     (16.294)     (16.946)     (17.624)     (18.329)     (19.062)     (19.824)     (20.617)     (21.442)     (22.300)     

FLUXO DE CAIXA DOS FINACIAMENTOS (26.349)        (47.905)     (52.707)     (32.407)      (29.136)     (27.864)     (24.247)     (22.960)     (21.895)     (20.830)     (19.765)     (31.389)     (48.121)     (48.121)     (49.367)     

FLUXO DE CAIXA LIVRE DO ACIONISTA (48.731)        647            (20.014)     10.115       11.473       646            5.342        10.502       15.211       14.791       19.215       28.799       (1.329)       (3.204)       (1.237)       

Período Parcial 0,50              1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           1,00           

Mid-Year Convention 0,25              1,00           2,00           3,00           4,00           5,00           6,00           7,00           8,00           9,00           10,00         11,00         12,00         13,00         14,00         

Fator de Desconto @ 16,5% 0,96              0,86           0,74           0,63           0,54           0,47           0,40           0,34           0,29           0,25           0,22           0,19           0,16           0,14           0,12           

Fluxo de Caixa Descontado (46.904)        555            (14.741)     6.394         6.224        301            2.134        3.601        4.477        3.736        4.165        5.358        (212)          (439)          (145)          

Saldo a ser Perpetuado 4.899             

Perpetuidade @ 3,00% 37.323          

VALOR OPERACIONAL

(R$ mil)

2031 2032 20332026 2027 2028 2029 20302021 2022 2023 2024 2025

16.725          

2º SEMESTRE 

2019
2020
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LAUDO DE AVALIAÇÃO AP-01065/19-01 ANEXO 1B - VALOR ECONÔMICO

Taxa de retorno esperado 15,9% 16,5% 17,2%

Taxa de crescimento perpetuidade 3,00% 3,00% 3,00%

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (19.001)  (20.598)  (22.092)  

VALOR RESIDUAL DESCONTADO 42.654   37.323   32.750   

VALOR OPERACIONAL DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 23.652   16.725   10.657   

CAIXA LÍQUIDO 21.811   21.811   21.811   

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

PERCENTUAL DE PARTICIPAÇÃO

EQUIVALÊNCIA PATRIMONIAL (R$ mil) 45.463   38.536   32.468   

QUANTIDADES DE AÇÕES (mil) 26.702  26.702   26.702  

VALOR ECONÔMICO POR AÇÃO (R$ mil) 1,7026  1,4432   1,2160  

VALOR ECONÔMICO DO GRUPO SARAIVA

100,00%
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LAUDO DE AVALIAÇÃO AP-01065/19-01 ANEXO 1B - TABELA DE COMPARÁVEIS

EMPRESA TICKER PAÍS % EQUITY
 BETA 

DESALAVANCADO 

Anhui Xinhua Media Co Ltd. 601801.SS China 99,6% 1,17

Tangel Culture Co Ltd. 300148.SZ China 99,6% 1,16

Scholastic Corp SCHL.O  United States of America 99,1% 0,97

Arnoldo Mondadori Editore SpA MOED.MI  Italy 63,8% 0,95

WH Smith PLC SMWH.L United Kingdom 88,8% 0,83

90,2% 1,02MÉDIA
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2 
co

n
selh

eiro
s 

in
d

ep
en

d
en

tes. O
 co

n
selh

o
 fiscal é co

m
p

o
sto

 p
o

r 5
 m

em
b

ro
s in

d
ep

en
d

en
tes. 

 TR
A

JETÓ
R

IA
 D

O
 G

R
U

P
O

 

 A
 Saraiva teve o

 seu
 in

ício
 em

 19
1

4
, q

u
an

d
o

 o
 Sr. Jo

aq
u

im
 Ign

ácio
 d

a Fo
n

seca Saraiva, 

im
igran

te p
o

rtu
gu

ês, fu
n

d
o

u
 n

o
 Largo

 d
o

 O
u

vid
o

r, em
 São

 P
au

lo
/SP

, u
m

a p
eq

u
en

a livraria 

destinada ao com
ércio de livros usados, a “Saraiva &

 Cia”.  

Em
 1

9
1

7
 p

asso
u

 tam
b

ém
 a ed

itar livro
s ju

ríd
ico

s e, em
 virtu

d
e d

a su
a lo

calização
, m

u
ito

 

p
ró

xim
a à Facu

ld
ad

e d
e D

ireito
 d

o
 Largo

 São
 Fran

cisco
, d

o
 in

teresse p
esso

al e co
n

h
ecim

en
to

 

da literatura jurídica que o Sr. Joaquim
 Saraiva possuía, a então denom

inada “Livraria 
Acadêm

ica” to
rn

o
u

-se co
n

h
ecid

a d
o

s p
ro

fesso
res e estu

d
an

tes d
e d

ireito
 freq

u
en

tad
o

res d
a 

região
 e esp

ecializo
u

-se n
o

 co
m

ércio
 d

e livro
s ju

ríd
ico

s, to
rn

an
d

o
-se a m

ais co
n

ceitu
ad

a 

ed
ito

ra d
este ram

o
 n

o
 p

aís. 

Em
 1

9
4

7
, a em

p
resa tran

sfo
rm

o
u

-se em
 so

cied
ad

e an
ô

n
im

a, co
m

 a d
en

o
m

in
ação

 Saraiva S.A
. 

– Livreiro
s Ed

ito
res. U

m
 gran

d
e n

ú
m

ero
 d

e ex-estu
d

an
tes su

b
screveu

 açõ
es d

a em
p

resa em
 

h
o

m
en

agem
 ao

 seu
 fu

n
d

ad
o

r, o
 C

o
n

selh
eiro

 Saraiva. A
 p

artir d
e 19

7
0

, a Saraiva p
asso

u
 a 

ed
itar livro

s d
id

ático
s e livro

s p
arad

id
ático

s e, em
 1

9
7

2
, a C

o
m

p
an

h
ia tran

sfo
rm

o
u

-se n
u

m
a 

co
m

p
an

h
ia ab

erta.  
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A
o

 lo
n

go
 d

o
s an

o
s 70

, o
 p

ro
cesso

 d
e crescim

en
to

 e fo
rm

ação
 d

e u
m

a red
e d

e lo
jas teve in

ício
 

co
m

 a ab
ertu

ra d
a segu

n
d

a lo
ja d

a Livraria Saraiva (V
arejo

), n
a P

raça d
a Sé, m

arco
 cen

tral d
a 

cap
ital d

e São
 P

au
lo

/SP
. N

a d
écad

a d
e 8

0
, co

m
 o

 crescim
en

to
 d

o
 n

ú
m

ero
 d

e títu
lo

s p
u

b
licad

o
s, 

viab
ilizo

u
-se u

m
 serviço

 p
ró

p
rio

 d
e d

istrib
u

ição
 d

e livro
s d

a Ed
ito

ra Saraiva. Em
 19

8
3

, teve 

in
ício

 o
 p

ro
cesso

 d
e exp

an
são

 d
a red

e d
e estab

elecim
en

to
s d

a Livraria Saraiva, co
m

 a ab
ertu

ra 

d
e d

iversas lo
jas em

 o
u

tro
s estad

o
s b

rasileiro
s e em

 sh
o

p
p

in
g cen

ters. 

N
o

s an
o

s 9
0

, a Ed
ito

ra Saraiva p
asso

u
 a ed

itar o
b

ras d
e co

m
p

lem
en

tação
 d

o
 en

sin
o

 d
as 

d
iversas m

atérias q
u

e co
m

p
õ

e
m

 o
 cu

rrícu
lo

 d
o

s en
sin

o
s Fu

n
d

am
en

tal e M
éd

io
 e, ao

 fin
al d

a 

d
écad

a, ed
ito

u
 livro

s n
as áre

as d
e A

d
m

in
istração

, Eco
n

o
m

ia e M
arketin

g e n
as d

écad
as q

u
e 

se segu
iram

, p
asso

u
 a p

u
b

licar o
u

tro
s livro

s técn
ico

s e p
ro

fissio
n

alizan
tes, co

m
o

 p
ed

ago
gia e 

co
n

tab
ilid

ad
e, assim

 co
m

o
 d

e m
u

itas o
u

tras áreas d
o

 co
n

h
ecim

en
to

, en
tre as q

u
ais, literatu

ra 

d
e ficção

, livro
s d

e au
to

aju
d

a e in
teresse geral. 

E claro
, co

m
o

 é d
e co

n
h

ecim
en

to
 d

e to
d

o
s o

s estu
d

io
so

s d
o

 d
ireito

, se firm
o

u
 co

m
o

 u
m

a d
as 

p
rin

cip
ais ed

ito
ras d

e livro
s d

a área ju
ríd

ica. G
ran

d
es n

o
m

es d
o

 d
ireito

 b
rasileiro

 p
u

b
licaram

 

seu
s trab

alh
o

s p
ela Saraiva e a ed

ito
ra se to

rn
o

u
 referên

cia p
ela excelên

cia n
a revisão

 d
as 

o
b

ras e n
a esco

lh
a d

o
s co

n
teú

d
o

s a serem
 p

u
b

licad
o

s. 

Em
 1

9
96

, a Saraiva in
o

vo
u

, ao
 trazer ao

 B
rasil o

 co
n

ceito
 d

e M
e

g
a

 S
to

re d
e Livro

s, co
m

 a 

in
au

gu
ração

 d
a Saraiva M

e
g

a
 S

to
re lo

calizad
a n

o
 Sh

o
p

p
in

g Eld
o

rad
o

, em
 São

 P
au

lo
/SP

 e, 

p
o

sterio
rm

en
te, em

 1
9

98
 co

n
clu

iu
 a aq

u
isição

 d
a Ed

ito
ra A

tu
al, an

o
 em

 q
u

e tam
b

ém
 p

asso
u

 

a co
m

ercializar seu
s p

ro
d

u
to

s via in
tern

et, to
rn

an
d

o
-se u

m
 d

o
s p

rim
e

iro
s sites d

e e-co
m

m
erce 

d
o

 B
rasil. 

Já e
m

 2
0

0
6

, h
o

u
ve a ad

esão
 às P

ráticas D
iferen

ciad
as d

e G
o

vern
an

ça C
o

rp
o

rativa N
ível 2

 d
a 

B
3

 n
a B

o
vesp

a, assim
 co

m
o

 a realização
 d

e u
m

a d
istrib

u
ição

 p
rim

ária – b
em

-su
ced

id
a – d

e 

3
.0

0
0

.0
00

 
(três 

m
ilh

õ
es) 

d
e 

açõ
es 

p
referen

ciais, 
fo

rtalecen
d

o
 

a 
p

o
sição

 
fin

an
ceira

 
d

a 

C
o

m
p

an
h

ia 
p

ara 
o

 
d

esen
vo

lvim
en

to
 

d
e 

estu
d

o
s 

e 
im

p
lem

en
tação

 
d

e 
p

ro
jeto

s 
d

e 

in
vestim

en
to

. 

A
 

C
o

m
p

an
h

ia 
ad

q
u

iriu
, 

ao
 

lo
n

go
 

d
o

 
an

o
 

d
e 

2
0

0
7

, 
a 

P
igm

en
to

 
Ed

ito
rial 

S.A
., 

em
p

resa 

responsável pela com
ercialização do “Ético Sistem

a de Ensino”, com
posto por um

a lin
h

a d
e 

m
ateriais d

id
ático

s ed
itad

o
s co

m
 ab

so
lu

to
 rigo

r co
n

ceitu
al e p

o
r u

m
a lin

h
a d

e serviço
s d

e 

ap
o

io
 p

ed
agó

gico
 d

e reco
n

h
ecid

a q
u

alid
ad

e. N
esse m

esm
o

 an
o

, d
an

d
o

 u
m

 p
asso

 a m
ais ru

m
o

 

ao
 fu

tu
ro

, a Saraiva crio
u

 p
ro

d
u

to
s co

m
 co

n
teú

d
o

s d
igitais p

ara aten
d

er as d
em

an
d

as d
o

 

m
ercad

o
 ed

u
cacio

n
al d

o
 p

aís. 

V
isan

d
o

 am
p

liar sign
ificativam

en
te

 seu
s n

egó
cio

s, assim
 co

m
o

 seu
 p

o
ten

cial d
e atu

ação
 n

o
 

m
ercad

o
 ed

ito
rial e livreiro

, em
 2

0
08

, a C
o

m
p

an
h

ia ad
q

u
iriu

 1
0

0
%

 d
o

 co
n

tro
le acio

n
ário

 d
o

 

G
ru

p
o

 Sicilian
o

, assu
m

in
d

o
, d

esta fo
rm

a, to
d

a su
a o

p
eração

 (site e to
d

as su
as lo

jas físicas). 
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A
 p

artir d
e 2

0
10

, já co
n

tan
d

o
 co

m
 in

ú
m

eras co
n

q
u

istas, a Saraiva co
n

tin
u

ava a b
u

scar a 

am
p

liação
 e o

 ap
rim

o
ram

en
to

 d
e seu

s n
egó

cio
s, p

o
r d

iversas m
ed

id
as. C

o
m

 esse in
tu

ito
, o

 

G
ru

p
o

 Saraiva: 

a) 
lançou o “Agora”, sistem

a de ensino para a educação pública; 
b

) 
lançou o “Saraiva Digital Reader”, um

a plataform
a que perm

ite a venda de Livros 
D

igitais (e-b
o

o
ks); 

c) 
d

isp
o

n
ib

ilizo
u

 
p

latafo
rm

a 
d

e 
co

m
ercialização

 
d

e 
film

es 
d

igitais 
à 

fab
rican

te 
d

e 

tele
viso

res LG
, q

u
e lan

ço
u

 u
m

a lin
h

a d
e p

ro
d

u
to

s co
m

 o
p

ção
 d

e acesso
 à in

tern
et; 

d
) 

in
au

gu
ro

u
 a p

rim
e

ira lo
ja 

iT
o

w
n

, u
m

a o
p

eração
 to

talm
en

te d
ed

icad
a à ven

d
a d

e 

p
ro

d
u

to
s d

a A
p

p
le; 

e) 
d

esen
vo

lveu
 m

eto
d

o
lo

gia p
ara ap

o
iar o

 trab
alh

o
 d

o
 p

ro
fesso

r em
 sala d

e au
la e 

garan
tir m

aio
r ap

rendizagem
 dos alunos, produto denom

inado “Saraiva Solução de 
Aprendizagem

”; 
f) 

ad
q

u
iriu

 a Ed
ito

ra Érica Ltd
a.; 

g) 
in

au
gu

ro
u

 lo
jas em

 aero
p

o
rto

s; e
 

h
) 

recebeu im
portantes prêm

ios, com
o o “Prêm

io Época”.  

Em
 20

1
4

, a Saraiva, se p
rep

aran
d

o
 p

ara a im
in

en
te estagn

ação
 d

a eco
n

o
m

ia d
o

 p
aís, o

p
to

u
 

d
elib

erad
am

en
te p

o
r p

arar d
e ven

d
er eletro

e
letrô

n
ico

s (p
rin

cip
alm

en
te

 televiso
re

s), p
elo

 fato
 

d
e a ven

d
a, n

aq
u

elas co
n

d
içõ

e
s co

m
erciais, lh

e gerar valo
r eco

n
ô

m
ico

 n
egativo

. 

A
to

 co
n

tín
u

o
, 20

1
5

 fo
i u

m
 d

o
s m

ais d
esafiad

o
res p

erío
d

o
s n

a h
istó

ria recen
te d

o
 p

aís, tan
to

 

n
o

 cam
p

o
 eco

n
ô

m
ico

, q
u

an
to

 n
o

 cam
p

o
 p

o
lítico

, e, co
m

o
 n

ão
 p

o
d

eria d
eixar d

e ser, o
 seto

r 

d
e varejo

 fo
i d

u
ram

en
te

 afetad
o

. 

C
o

m
o

 fo
rm

a d
e au

m
en

to
 d

e liq
u

id
ez e o

tim
ização

 d
a estru

tu
ra d

e cap
ital, o

 G
ru

p
o

 Saraiva
 

cele
b

ro
u

 co
n

trato
 d

e co
m

p
ra e ven

d
a d

o
s ativo

s ed
ito

riais e d
e ed

u
cação

, p
o

r m
eio

 d
a 

alien
ação

 d
e 10

0
%

 d
o

 cap
ital d

a Ed
ito

ra Érica Ltd
a. (atu

alm
en

te d
en

o
m

in
ad

a Saraiva Ed
u

cação
 

S.A
.) à So

m
o

s Ed
u

cação
 p

ela Ed
ito

ra Á
tica S.A

., p
o

r R
$

 7
2

5
.00

0
.0

00
,0

0 (setecen
to

s e vin
te e 

cin
co

 m
ilh

õ
es d

e reais), reo
rgan

ização
 esta ap

ro
vad

a p
elo

 co
n

selh
o

 d
e ad

m
in

istração
 d

a 

C
o

m
p

an
h

ia em
 3

/6
/20

1
5

. O
 valo

r receb
id

o
 n

a o
p

eração
 fo

i in
tegralm

en
te in

vestid
o

 n
o

 

n
egó

cio
, co

m
 red

u
ção

 sign
ificativa d

o
 en

d
ivid

am
en

to
 b

an
cário

 e au
m

en
to

 d
e cap

ital p
ara 

in
vestim

en
to

 n
o

 n
egó

cio
 d

e varejo
. 

 P
R

IN
C

IP
A

IS R
A

ZÕ
ES P

A
R

A
 A

 C
R

ISE 

 O
co

rre q
u

e, ap
esar d

e su
a co

n
so

lid
ad

a im
agem

 e su
a lid

eran
ça n

o
 m

ercad
o

, a crise q
u

e afeto
u

 

o
 B

rasil, esp
ecialm

en
te n

o
s ú

ltim
o

s 4
 (q

u
atro

) an
o

s, atin
giu

 – d
e fo

rm
a im

p
actan

te – tam
b

ém
 

o
 G

ru
p

o
 Saraiva. 

Isso
 p

o
rq

u
e o

 seto
r d

e varejo
, in

clu
in

d
o

 a in
d

ú
stria d

e co
m

ércio
 e ed

ição
 d

e livro
s, so

freu
 co

m
 

su
scetíveis d

esaceleraçõ
es eco

n
ô

m
icas, as q

u
ais levaram

 a u
m

a d
im

in
u

ição
 n

o
s gasto

s d
o

 

co
n

su
m

id
o

r, resu
ltan

d
o

, co
n

seq
u

en
tem

en
te, em

 u
m

 d
eclín

io
 n

o
 vo

lu
m

e d
e ven

d
as.  
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C
o

m
 efeito

, o
 n

ível d
e in

ten
ção

 d
e co

m
p

ra, m
ed

id
o

 p
elo

 P
R

O
V

A
R

-FIA
, fo

i d
e 4

0
%

 em
 2

0
1

7
, 

rep
resen

tan
d

o
 o

 m
en

o
r p

atam
ar d

esd
e 2

0
0

6
 (segu

n
d

o
 LA

B
FIN

-P
R

O
V

A
R

, Lab
o

rató
rio

 d
e 

Fin
an

ças d
o

 P
ro

gram
a d

e A
d

m
in

istração
 d

e V
arejo

 d
a FIA

). A
lém

 d
isso

, d
ad

o
s d

a P
e

sq
u

isa 

N
acio

n
al p

o
r A

m
o

stra d
e D

o
m

icílio
 C

o
n

tín
u

a (IB
G

E) in
d

icam
 red

u
ção

 d
o

 n
ível d

e ren
d

a d
a 

p
o

p
u

lação
 e au

m
en

to
 d

a taxa d
e d

esem
p

rego
. 

 

 O
u

tro
 segm

en
to

 q
u

e so
freu

 fo
rtes im

p
acto

s en
co

lh
en

d
o

 rap
id

am
en

te, p
rin

cip
alm

en
te

 d
evid

o
 

ao
 lan

çam
en

to
 e evo

lu
ção

 d
o

s serviço
s d

e stream
in

gs e d
igitais tais co

m
o

 N
ap

ster, Sp
o

tify, 

D
eezer, N

etflix, A
p

p
le M

u
sic, en

tre o
u

tro
s, fo

i o
 d

e C
D

s e D
V

D
s, q

u
e ch

ego
u

 a ser a 2
ª catego

ria 

m
ais ven

d
id

a n
o

 G
ru

p
o

 Saraiva e o
n

d
e a C

o
m

p
an

h
ia fo

i u
m

a d
as líd

eres d
e m

ercad
o

 – m
as, 

atu
alm

en
te p

o
ssu

i m
en

o
s d

e 1
0

%
 d

e p
articip

ação
 d

e m
ercad

o
. 

C
o

n
sign

e
-se q

u
e o

s seto
res livreiro

 e ed
ito

rial, co
m

o
 fo

rm
a d

e m
itigar o

 im
p

acto
 d

o
 m

en
o

r 

aum
ento do preço m

édio dos livros em
 relação à inflação, apoiaram

 am
plam

ente a “Lei d
o

 

Preço Fixo”, que defende que a fixação do preço m
ínim

o de venda ao consum
idor final, 

d
u

ran
te 

p
razo

 
d

eterm
in

ad
o

, 
assegu

ra 
igu

ald
ad

e 
d

e 
tratam

e
n

to
 

ao
 

fo
rn

eced
o

r 
livreiro

, 

co
lab

o
ran

d
o

 p
ara o

 au
m

en
to

 d
o

 m
ercad

o
 d

e livro
s n

acio
n

al. N
o

 p
erío

d
o

 d
e 2

0
0

0
 a 2

0
1

7
, o

s 

ín
d

ices d
e in

flação
 IP

C
A

 e IG
P

-M
 acu

m
u

laram
 alta d

e 5
3

,8
%

 e 4
6

,1
%

, resp
ectivam

en
te

. N
esse 

m
esm

o
 p

erío
d

o
 o

 p
reço

 m
éd

io
 d

o
s livro

s caiu
 8

%
.  
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 A
d

em
ais, registra-se q

u
e gran

d
es even

to
s em

 20
1

8
 tam

b
ém

 im
p

actaram
 o

 fatu
ram

en
to

 e 

red
u

ziram
 o

 ab
astecim

en
to

 n
as lo

jas, tais co
m

o
 (i) a greve d

o
s cam

in
h

o
n

eiro
s e C

o
p

a d
o

 

M
u

n
d

o
, n

o
s m

eses d
e m

aio
 a ju

lh
o

/1
8

; (ii) d
esab

astecim
en

to
 d

e fo
rn

eced
o

res d
e tele

fo
n

ia e 

tecn
o

lo
gia, esp

ecialm
en

te d
a A

p
p

le, eis q
u

e a C
o

m
p

an
h

ia p
o

ssu
ía 8

 lo
jas d

ed
icad

as a 

co
m

ercialização
 exclu

siva d
e p

ro
d

u
to

s d
a m

arca; (iii) relevan
te q

u
ed

a d
e fatu

ram
en

to
 gerad

o
 

p
o

r p
ro

b
lem

as n
a im

p
lem

en
tação

 d
o

 n
o

vo
 sistem

a in
tern

o
 d

e gestão
 (SA

P
), n

o
s m

ese
s d

e 

o
u

tu
b

ro
 e n

o
vem

b
ro

/1
8

. 

 

 A
 

situ
ação

 
fin

an
ceira 

d
o

 
G

ru
p

o
 

Saraiva 
tam

b
ém

 
fo

i 
agravad

a 
p

o
r 

d
escu

m
p

rim
en

to
s 

co
n

tratu
ais 

co
m

etid
o

s 
p

elo
 

seu
 

m
ais 

im
p

o
rtan

te 
p

arceiro
 

co
m

ercial, 
o

 
G

ru
p

o
 

So
m

o
s 

Ed
u

cação
, q

u
e d

esd
e o

 fin
al d

e 2
0

1
5

 d
etém

 o
s d

ireito
s d

e exp
lo

ração
 d

o
s selo

s ed
ito

riais 

Saraiva, Á
tica e Scip

io
n

e, fo
rn

eced
o

ras d
a p

rin
cip

al catego
ria d

e p
ro

d
u

to
s d

as R
eq

u
eren

tes.  
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Tais d
escu

m
p

rim
en

to
s co

n
sistiram

 em
 (i) recu

sas in
ju

stificad
as e atraso

s n
a en

trega d
e livro

s, 

co
m

 su
p

o
sto

 b
en

eficiam
en

to
 d

e o
u

tro
s co

n
co

rren
tes d

as R
eq

u
eren

tes; (ii) n
ão

 aten
d

im
en

to
 

d
e p

ed
id

o
s d

e fo
rn

ecim
en

to
 d

e livro
s; (iii) realização

 d
e ven

d
as d

iretas p
elo

 G
ru

p
o

 So
m

o
s 

Ed
u

cação
 

n
o

 
varejo

; 
e 

(iv) 
reten

ção
 

in
d

evid
a 

d
e 

créd
ito

s 
m

ilio
n

ário
s 

d
as 

R
eq

u
eren

tes, 

d
eco

rren
tes d

a d
evo

lu
ção

 d
e p

ro
d

u
to

s, en
tre o

u
tras co

n
d

u
tas ab

u
sivas. 

To
d

o
s esses fato

res p
ro

ven
ien

tes d
a crise q

u
e asso

lo
u

 o
 p

aís n
o

s ú
ltim

o
s an

o
s, aliad

o
 à 

ten
d

ên
cia m

u
n

d
ial d

e q
u

ed
a d

o
 m

ercad
o

 d
e livrarias físicas, co

m
p

ro
m

eteram
 o

 resu
ltad

o
 d

as 

co
m

p
an

h
ias q

u
e atu

am
 n

o
 seto

r n
o

 cu
rto

 e n
o

 lo
n

go
 p

razo
, b

em
 co

m
o

 n
a su

a cap
acid

ad
e d

e 

in
vestim

en
to

 e geração
 d

e valo
r, fato

s estes q
u

e acab
aram

 p
o

r levar a Saraiva à in
cap

acid
ad

e 

d
e h

o
n

rar co
m

 su
as o

b
rigaçõ

e
s n

o
 tem

p
o

 e m
o

d
o

 aco
rd

ad
o

s. 

 H
ISTÓ

R
IC

O
 D

E M
ELH

O
R

IA
S O

P
ER

A
C

IO
N

A
IS 

 H
á d

e se d
estacar, co

n
tu

d
o

, q
u

e o
 G

ru
p

o
 Saraiva n

ão
 tem

 m
ed

id
o

 esfo
rço

s p
ara en

fren
tar esse 

m
o

m
en

to
 

d
e 

crise, 
e 

ad
o

to
u

 
e 

co
n

tin
u

a 
ad

o
tan

d
o

 
u

m
a 

série 
d

e 
m

ed
id

as 
fo

cad
as 

n
a 

p
eren

id
ad

e e ren
tab

ilid
ad

e: 

a) 
Em

 2
0

1
5

, fo
co

u
 n

o
s p

ilares estru
tu

rais p
ara o

 su
cesso

 d
a estratégia d

e seu
s n

egó
cio

s, 

co
m

 avan
ço

s im
p

o
rtan

tes n
as fren

tes d
e Exp

eriên
cia d

o
 C

lien
te, G

estão
 d

e Esto
q

u
es, 

N
ível d

e D
esp

esas, In
stru

m
en

to
s d

e G
estão

 e En
gajam

en
to

 d
o

s C
o

lab
o

rad
o

res; 

b
) 

In
icio

u
, em

 20
1

6
, u

m
a segu

n
d

a etap
a co

m
 fo

co
 em

 ap
rim

o
rar a ren

tab
ilid

ad
e e 

geração
 d

e caixa a p
artir d

e u
m

 d
iagn

ó
stico

 co
m

 visão
 3

6
0

 grau
s e u

m
a série d

e 

in
iciativas p

ara m
elh

o
ria d

a eficiên
cia o

p
eracio

n
al; 

c) 
A

 p
artir d

e 2
0

1
7

, fo
i in

iciad
a a terceira etap

a, co
m

 fo
co

 n
a execu

ção
 d

iscip
lin

ad
a d

as 

in
iciativas existe

n
tes e n

a p
ro

m
o

ção
 d

e u
m

 am
b

ien
te q

u
e favo

recia a geração
 co

n
tín

u
a 

d
e 

in
iciativas 

d
e 

geração
 

d
e 

valo
r, 

ao
 

m
esm

o
 

tem
p

o
 

em
 

q
u

e 
co

n
so

lid
ava 

a 

tran
sfo

rm
ação

 d
a C

o
m

p
an

h
ia co

m
 a red

efin
ição

 d
o

 p
ro

p
ó

sito
 d

a m
arca e o

 d
esen

h
o

 

d
a n

o
va cu

ltu
ra o

rgan
izacio

n
al. 

 P
R

EM
ISSA

S P
A

R
A

 A
 M

O
D

ELA
G

EM
 FIN

A
N

C
EIR

A
 

 N
esta seção

 d
escrevem

o
s as p

rem
issas p

ara a p
ro

jeção
 fin

an
ceira d

o
 G

ru
p

o
 Saraiva, in

clu
in

d
o

 

d
em

o
n

straçõ
e

s d
e resu

ltad
o

s e flu
xo

 d
e caixa, d

efin
id

as co
m

 b
ase em

 in
fo

rm
açõ

es, n
ão

 

au
d

itad
as, fo

rn
ecid

as p
elo

 G
ru

p
o

 Saraiva e/o
u

 extraíd
as d

e fo
n

te
s p

ú
b

licas d
e u

so
 co

m
u

m
 e 

co
m

 cred
ib

ilid
ad

e n
o

 m
ercad

o
. 

N
este 

ú
ltim

o
 

an
o

, 
co

m
 

vistas 
ao

s 
d

esafio
s 

eco
n

ô
m

ico
s 

e 
o

p
eracio

n
ais 

d
o

 
m

ercad
o

 
e 

in
d

icad
o

res q
u

e retratam
 u

m
a m

u
d

an
ça n

a d
in

âm
ica d

o
 varejo

, fo
ram

 to
m

ad
as m

ed
id

as 

vo
ltad

as p
ara a evo

lu
ção

 d
a o

p
eração

 co
m

 b
ase em

 trê
s p

ilares p
rin

cip
ais:  

I. 
G

eração
 d

e resu
ltad

o
 o

p
eracio

n
al; 

II. 
O

tim
ização

 d
a estru

tu
ra d

e cap
ital; 

III. 
A

u
m

en
to

 d
a eficiên

cia n
a gestão

 d
e créd

ito
s trib

u
tário

s.  
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A
s p

ro
jeçõ

e
s fin

an
ceiras são

 ap
resen

tad
as em

 term
o

s n
o

m
in

ais, q
u

e in
clu

em
 o

 efeito
 d

e 

in
flação

. 
O

s 
valo

res 
ap

resen
tad

o
s 

n
o

 
texto

, 
à 

exceção
 

d
o

s 
q

u
e 

co
n

stam
 

d
as 

tab
elas, 

rep
resen

tam
 o

 valo
r atu

al p
ro

jetad
o

 p
elo

 p
ró

p
rio

 G
ru

p
o

 Saraiva, sen
d

o
 in

flacio
n

ad
o

s n
o

s an
o

s 

segu
in

tes d
a p

ro
jeção

. 

 R
ESTR

U
TU

R
A

Ç
Ã

O
 O

P
ER

A
C

IO
N

A
L  

N
o

 an
o

 d
e 20

1
8 in

icio
u

-se a execu
ção

 d
e u

m
 ab

ran
gen

te P
lan

o
 d

e A
ção

 fo
cad

o
 n

a m
elh

o
ria 

d
a ren

tab
ilid

ad
e e d

o
 fo

rtalecim
en

to
 d

o
 C

aixa o
p

eracio
n

al através d
a: 

(i) 
A

lteração
 d

o
 m

ix d
e p

ro
d

u
to

s p
o

r m
eio

 d
a exclu

são
 d

a catego
ria d

e Tecn
o

lo
gia; 

(ii) 
R

eestru
tu

ração
 d

o
 p

arq
u

e d
e lo

jas co
m

 o
 en

ce
rram

e
n

to
 d

as ativid
ad

es n
o

 ú
ltim

o
 

trim
e

stre d
e 2

0
1

8 d
e 1

4 (q
u

ato
rze

) lo
jas Saraiva, q

u
e p

o
ssu

íam
 b

aixa p
ersp

ectiva 

d
e geração

 d
e valo

r. A
d

icio
n

alm
en

te fo
ram

 fech
ad

as 8
 (o

ito
) u

n
id

ad
es iTo

w
n

, lo
jas 

esp
ecializad

as A
p

p
le d

a Saraiva;  

(iii) 
R

ed
u

ção
 

d
o

 
q

u
ad

ro
 

d
e 

fu
n

cio
n

ário
s 

d
e 

ap
ro

xim
ad

am
e

n
te 

7
00

 
(setecen

to
s) 

co
lab

o
rad

o
res em

 to
d

as as u
n

id
ad

es d
e n

egó
cio

 d
a C

o
m

p
an

h
ia, ad

ap
tan

d
o

 a 

estru
tu

ra d
e cu

sto
s e d

esp
esas à n

o
va estratégia d

a Saraiva;  

(iv) 
R

evisão
 e

 o
tim

ização
 d

e su
a m

alh
a lo

gística;  

(v) 
Im

p
lem

en
tação

 d
o

 O
rçam

en
to

 B
ase Ze

ro
, d

efin
id

o
 p

elo
 m

ín
im

o
 n

ecessário
 d

e 

fu
n

çõ
es e co

lab
o

rad
o

res p
ara m

an
ter a o

p
eração

, sem
 cau

sar im
p

acto
s n

egativo
s 

n
o

s resu
ltad

o
s e n

o
 aten

d
im

en
to

 ao
 clien

te. 

 C
R

ÉD
ITO

S TR
IB

U
TÁ

R
IO

S 

V
isan

d
o

 a d
eixar su

a estru
tu

ra m
ais en

xu
ta e d

in
âm

ica, o
 G

ru
p

o
 Saraiva d

esco
n

tin
u

o
u

 algu
m

as 

lo
jas, assim

 co
m

o
 d

eixo
u

 d
e trab

alh
ar d

iretam
en

te co
m

 catego
rias d

e p
ro

d
u

to
s d

e m
en

o
r 

ren
tab

ilid
ad

e e m
aio

r d
em

an
d

a d
e cap

ital d
e giro

, co
m

o
 tecn

o
lo

gia. N
este m

o
vim

en
to

, a 

Saraiva d
im

in
u

irá su
b

stan
cialm

en
te a geração

 d
e créd

ito
s trib

u
tário

s, u
m

a d
as p

rin
cip

ais 

razõ
e

s d
e co

n
su

m
o

 d
e caixa n

o
s ú

ltim
o

s an
o

s. 

 D
ESP

ESA
S C

O
M

 IM
P

O
STO

 D
E R

EN
D

A
 

A
s d

esp
esas co

m
 im

p
o

sto
 d

e ren
d

a são
 calcu

lad
as d

e aco
rd

o
 co

m
 a legislação

 vigen
te co

m
 

alíq
u

o
ta to

tal d
e 34

%
 d

ivid
in

d
o

 en
tre co

n
trib

u
ição

 so
cial e im

p
o

sto
 d

e ren
d

a. A
 em

p
resa 

p
o

ssu
i p

reju
ízo

s acu
m

u
lad

o
s q

u
e serão

 u
tilizad

o
s p

ara ab
atim

en
to

 d
e até 3

0
%

 d
o

 lu
cro

 

trib
u

tável d
o

 p
erío

d
o

 d
e aco

rd
o

 co
m

 a legislação
 vigen

te. 

 D
ESP

ESA
S O

P
ER

A
C

IO
N

A
IS 

A
s d

esp
esas o

p
eracio

n
ais p

ro
jetad

as d
a co

m
p

an
h

ia co
rresp

o
n

d
e

m
 ao

 gasto
 p

revisto
 p

ara o
 

an
o

 d
e 2

0
1

9
 q

u
e fo

i estim
ad

a em
 R

$ 3
7

5
 m

ilh
õ

es, acrescid
o

 d
e in

flação
 além

 d
e p

ro
visõ

e
s 

fu
tu

ras d
e au

m
en

to
 d

e d
esp

esas d
evid

o
 ao

 au
m

en
to

 d
o

 vo
lu

m
e d

e ven
d

as em
 fu

n
ção

 d
as 

d
esp

esas variáveis. Tais estim
ativas são

 m
an

tid
as d

u
ran

te to
d

o
 o

 h
o

rizo
n

te d
as p

ro
jeçõ

es. 
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P
R

O
P

O
STA

 D
E P

A
G

A
M

EN
TO

 À
 C

R
ED

O
R

ES D
O

 P
LA

N
O

 D
E R

EC
U

P
ER

A
Ç

Ã
O

 JU
D

IC
IA

L 

 A
b

aixo
 rep

ro
d

u
zim

o
s as fo

rm
as p

ro
p

o
stas d

e p
agam

e
n

to
 ao

s cred
o

res, d
escritas n

o
 P

lan
o

 d
e 

R
ecu

p
eração

 Ju
d

icial d
o

 G
ru

p
o

 Saraiva, m
an

ten
d

o
 o

 n
ú

m
ero

 d
as cláu

su
las d

o
 P

lan
o

 d
e 

R
ecu

p
eração

 
Ju

d
icial 

d
o

 
G

ru
p

o
 

Saraiva, 
q

u
e 

estão
 

rep
resen

tad
as 

n
as 

d
em

o
n

straçõ
es 

fin
an

ceiras e flu
xo

 d
e caixa p

ro
jetad

o
. 

 5
. 

N
O

V
A

Ç
Ã

O
 

 5
.1

. 
C

o
m

 a H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 
P

lan
o

, o
s C

réd
ito

s serão
 n

o
vad

o
s. M

ed
ian

te a referid
a 

n
o

vação
 e, salvo

 se exp
resso

 d
e fo

rm
a d

iversa n
o

 P
lan

o
, to

d
as as o

b
rigaçõ

e
s, co

v
e

n
a

n
ts, 

ín
d

ices 
fin

an
ceiro

s, 
h

ip
ó

teses 
d

e 
ven

cim
en

to
 

an
tecip

ad
o

, 
m

u
ltas, 

b
em

 
co

m
o

 
o

u
tras 

o
b

rigaçõ
es e

 garan
tias q

u
e sejam

 in
co

m
p

atíveis co
m

 este P
lan

o
 e seu

s resp
ectivo

s A
n

exo
s 

d
eixarão

 d
e ser ap

licáveis. O
s créd

ito
s n

o
vad

o
s n

a fo
rm

a d
o

 art. 59 d
a Lei d

e R
ecu

p
eração

 

Ju
d

icial co
n

stitu
irão

 d
ívid

a reestru
tu

rad
a, co

n
fo

rm
e d

isp
o

sta n
este P

lan
o

. 

 6
. 

A
M

O
R

TIZA
Ç

Õ
ES EX

TR
A

O
R

D
IN

Á
R

IA
S  

 6
.1

. 
C

ash
 Sw

e
ep

. A
 p

artir d
o

 2
º (segu

n
d

o
) an

o
 e até o

 1
5

ª (d
é

cim
o

 q
u

in
to

) an
o

, a co
n

tar d
a 

H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
, caso

 seja verificad
o

 exced
en

te d
e caixa su

p
erio

r àq
u

ele p
revisto

 n
as 

p
ro

jeçõ
e

s ap
resen

tad
as n

o
 Lau

d
o

 d
e V

iab
ilid

ad
e, ao

 fin
al d

e ca
d

a exercício
, o

 m
o

n
tan

te 

exced
en

te ap
u

rad
o

, até o
 lim

ite d
e 5

0
%

 (cin
q

u
en

ta p
o

r cen
to

) d
o

 exced
en

te, será u
tilizad

o
 

p
elo

 G
ru

p
o

 Saraiva p
ara an

tecip
ação

 d
o

s p
agam

en
to

s p
revisto

s n
as C

láu
su

las 9
.2

(i), 10
.2

(i) e 

1
1

.5
(ii) d

este P
lan

o
, d

e fo
rm

a p
ro

 ra
ta

 en
tre o

s C
red

o
res. 

 6
.1

.1
. 

O
s p

agam
en

to
s p

revisto
s n

o
 âm

b
ito

 d
esta C

láu
su

la serão
 d

evid
o

s ap
en

as ap
ó

s o
 

cu
m

p
rim

en
to

 
d

e 
to

d
as 

as 
o

b
rigaçõ

es 
p

revistas 
n

a 
legislação

 
so

cietária 
ap

licáveis 
às 

R
ecu

p
eran

d
as e sem

p
re n

o
 p

razo
 d

e 60
 (sessen

ta) d
ias co

rrid
o

s a co
n

tar d
a d

ata em
 q

u
e o

 

G
ru

p
o

 Saraiva d
ivu

lgu
e as d

em
o

n
straçõ

e
s fin

an
ceiras p

ad
ro

n
izad

as n
as q

u
ais ap

u
rad

a a 

existê
n

cia d
e exced

en
te d

e caixa a ser d
istrib

u
íd

o
 ao

s C
red

o
res Q

u
iro

grafário
s, C

red
o

res M
E 

e EP
P

, C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res Estratégico

s e C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res In

cen
tivad

o
res. 

 6
.1

.2
. 

R
ealizad

a q
u

alq
u

er an
tecip

ação
 d

e p
agam

e
n

to
 n

o
s term

o
s d

a C
láu

su
la 6

.1
, acim

a, o
s 

p
agam

e
n

to
s p

ro
ssegu

irão
 n

o
s term

o
s d

as C
láu

su
las 9

.2
(i), 10

.2
(i) e 11

.5
(ii) d

este P
lan

o
, 

su
b

traíd
o

 d
o

 sald
o

 d
eved

o
r o

s p
agam

en
to

s feito
s n

o
s term

o
s d

esta C
láu

su
la 6

. 

 6
.2

. 
G

eração
 d

e C
aixa P

ré P
agam

en
to

 a C
red

o
res. A

 p
artir d

o
 1

5
º (d

écim
o

 q
u

in
to

) an
o

 a 

co
n

tar d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 e até a q
u

itação
 d

o
s C

réd
ito

s, o
 G

ru
p

o
 Saraiva d

estin
ará 5

0
%

 

(cin
q

u
en

ta p
o

r cen
to

) d
a G

eração
 d

e C
aixa P

ré P
agam

en
to

 a C
red

o
res, q

u
an

d
o

 ap
licável, 

ap
u

rad
a a p

artir d
o

 trim
estre im

ed
iatam

en
te segu

in
te ao

 térm
in

o
 d

o
s p

agam
en

to
s p

revisto
s 

n
as C

láu
su

las 9
.2

(i), 1
0

.2
(i), 1

1
.5

(i) e 1
2

.4
(i), à aceleração

 d
o

 p
agam

en
to

 d
o

s C
red

o
res 
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Estratégico
s 

Lo
cad

o
res 

II, 
C

red
o

res 
Q

u
iro

grafário
s, 

C
red

o
res 

M
E 

e 
EP

P
 

e 
C

red
o

res 

Fo
rn

eced
o

res Estratégico
s, d

e fo
rm

a 
p

ro
 
ra

ta
 en

tre eles, n
a fo

rm
a d

as C
láu

su
las 9

.2
(ii), 

1
0

.2
(ii), 11

.5
(ii) e 12

.4
(ii). O

s p
agam

e
n

to
s aq

u
i p

revisto
s, se d

evid
o

s, serão
 p

ago
s em

 até 30 

(trin
ta) 

d
ias 

co
rrid

o
s 

d
a 

d
ivu

lgação
 

d
as 

d
em

o
n

straçõ
e

s 
fin

an
ceiras 

p
ad

ro
n

izad
as 

p
elas 

R
ecu

p
eran

d
as. 

 7
. 

P
A

G
A

M
EN

TO
 D

O
S C

R
ED

O
R

ES TR
A

B
A
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ISTA

S (C
LA

SSE I) 

 7
.1

. 
O

s C
red

o
res Trab

alh
istas receb

erão
 o

 p
agam

en
to

 d
e seu

s C
réd

ito
s Trab

alh
istas, n

as 

segu
in

tes co
n

d
içõ

es: 

 

(i) 
n

o
 p

razo
 d

e 3
0

 (trin
ta) d

ias a co
n

tar d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 serão
 p

ago
s 

even
tu

ais 
sald

o
s 

d
e 

C
réd

ito
s 

Trab
alh

istas 
d

e 
n

atu
reza 

estritam
en

te 
salarial 

o
riu

n
d

o
s d

e co
n

trato
s d

e trab
alh

o
 rescin

d
id

o
s n

o
s 3

 (três) m
ese

s an
terio

res ao
 

aju
izam

en
to

 d
e R

ecu
p

eração
 Ju

d
icial, até o

 lim
ite d

e 5 (cin
co

) salário
s-m

ín
im

o
s p

o
r 

C
red

o
r Trab

alh
ista; 

 

(ii) 
o

 valo
r d

e até R
$ 1

6
0

.0
00

,0
0 (cen

to
 e sessen

ta m
il reais) p

o
r C

red
o

r Trab
alh

ista, já 

d
esco

n
tad

o
s o

s p
agam

en
to

s receb
id

o
s n

a fo
rm

a d
o

 item
 (i), acim

a, e lim
itad

o
 ao

 

valo
r to

tal d
o

 C
réd

ito
 Trab

alh
ista, acrescid

o
 d

e co
rreção

 m
o

n
etária d

e aco
rd

o
 co

m
 

a variação
 d

a Taxa R
eferen

cial d
esd

e a H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
 até a d

ata d
o

 efetivo
 

p
agam

e
n

to
, será p

ago
 em

 1
2

 (d
o

ze) p
arcelas m

en
sais, igu

ais e su
cessivas, sen

d
o

 a 

p
rim

e
ira d

evid
a n

o
 m

ês im
ed

iatam
en

te segu
in

te ao
 m

ês d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 

P
lan

o
, 

o
u

 
d

a 
d

efin
itiva 

h
ab

ilitação
 

d
o

 
resp

ectivo
 

créd
ito

, 
caso

 
seja 

feita 

p
o

sterio
rm

en
te à H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

; e  

 

(iii) 
o

 valo
r d

o
 even

tu
al sald

o
 rem

an
escen

te d
o

 C
réd

ito
 Trab

alh
ista, caso

 este seja 

su
p

erio
r a R

$
 1

6
0

.00
0

,00
 (cen

to
 e sessen

ta m
il reais), será p

ago
 n

as m
esm

as 

co
n

d
içõ

e
s in

d
icad

as n
a C

láu
su

la 9
.2

, ab
aixo

. 

 7
.2

. 
O

s p
agam

en
to

s realizad
o

s n
a fo

rm
a estab

ele
cid

a n
esta C

láu
su

la 7
 acarretarão

 a 

q
u

itação
 p

len
a, irre

vo
gável e irretratável d

o
s C

réd
ito

s Trab
alh

istas. 

 8
. 

P
A

G
A

M
EN

TO
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O
S C

R
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O
R

ES C
O

M
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A
R

A
N

TIA
 R

EA
L (C

LA
SSE II) 

 8
.1

. 
O

 p
agam

en
to

 d
o

s C
red

o
res co

m
 G

aran
tia R

eal será realizad
o

 n
a fo

rm
a in

d
icad

a ab
aixo

.  

 
(i) 

En
cargo

s e C
o

rreção
 M

o
n

etária
: o

 C
réd

ito
 co

m
 G

aran
tia R

eal será co
rrigid

o
 

m
o

n
etariam

en
te 

d
e 

aco
rd

o
 

co
m

 
a 

variação
 

d
a 

Taxa 
R

eferen
cial, 

b
em

 
co

m
o

 

acrescid
o

 d
e ju

ro
s rem

u
n

e
rató

rio
s d

e 0
,8

%
 (zero

 vírgu
la o

ito
 p

o
r cen

to
) ao

 m
ês, 

in
cid

en
tes d

esd
e a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 até o
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agam
en
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 d

a ú
ltim

a p
arcela 
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p
revista n

o
 item

 (iii) ab
aixo

. 

 

(ii) 
P

agam
en

to
 En

cargo
s e C

o
rreção

 M
o

n
etária

: a rem
u

n
eração

 d
efin

id
a n

o
 item

 (i), 

acim
a, será p

aga em
 p

arcelas m
en

sais e co
n

secu
tivas, sen

d
o

 a p
rim

eira d
elas 

d
evid

a n
o

 ú
ltim

o
 D

ia Ú
til d

o
 m

ês su
b

seq
u

en
te à H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 e as d
em

ais 

n
o

s m
eses su

b
seq

u
en

tes, até o
 in

ício
 d

o
s p

agam
en

to
s p

revisto
s n

o
 item

 (iii) ab
aixo

, 

q
u

an
d

o
 a rem

u
n

eração
 será p

aga n
o

s term
o

s d
este item

 em
 co

n
ju

n
to

 co
m

 o
 valo

r 

p
rin

cip
al d

o
 C

réd
ito

 co
m

 G
aran

tia R
eal, p

ago
 n

a fo
rm

a d
efin

id
a n

o
 item

 (iii), ab
aixo

. 

 
(iii) 

A
m

o
rtização

 d
o

 p
rin

cip
al: a p

artir d
o

 1
3

º m
ês a p

artir d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

, 

o
 valo

r d
o

 C
réd

ito
 co

m
 G

aran
tia R

eal será p
ago

 em
 1

2
0 (cen

to
 e vin

te) p
arcelas 

m
en

sais, igu
ais e co

n
secu

tivas, sen
d

o
 a p

rim
e

ira d
evid

a até o
 ú

ltim
o

 D
ia Ú

til d
o

 13
º 

m
ês ap

ó
s a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 e as d
em

ais n
o

 ú
ltim

o
 D

ia Ú
til d

o
s m

eses 

segu
in

tes, até o
 p

agam
en

to
 in

tegral d
o

s C
réd

ito
s co

m
 G

aran
tia R

eal. 

 8
.2

. 
 O

s p
agam

e
n

to
s realizad

o
s n

a fo
rm

a estab
elecid

a n
esta C

láu
su

la 8
 acarretarão

 a 

q
u

itação
 p

len
a, irre

vo
gável e irretratável d

o
s C

réd
ito

s co
m

 G
aran

tia R
eal. 

 9
. 

P
A

G
A

M
EN

TO
 D

O
S C

R
ED

O
R

ES Q
U

IR
O

G
R

A
FÁ

R
IO

S (C
LA

SSE III)  

 9
.1

. 
To

d
o

s 
o

s 
C

red
o

res 
Q

u
iro

grafário
s 

farão
 

ju
s 

ao
 

p
agam

en
to

 
d

o
 

m
o

n
tan

te 
d

e 

R
$

 1
0

.0
00

,0
0 (d

ez m
il reais), resp

eitad
o

 o
 valo

r d
o

 C
réd

ito
 Q

u
iro

grafário
, até o

 ú
ltim

o
 D

ia Ú
til 

d
o

 m
ês im

ed
iatam

en
te segu

in
te ao

 m
ês d

a H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
.  

 9
.2

. 
O

 p
agam

en
to

 d
o

s C
red

o
res Q

u
iro

grafário
s, d

esco
n

tad
o

 o
s valo

res p
ago

s n
o

s term
o

s 

d
a C

láu
su

la 9
.1 acim

a, será realizad
o

 n
a fo

rm
a in

d
icad

a ab
aixo

. 

 
(i) 

O
 m

o
n

tan
te eq

u
ivalen

te a 5
%

 (cin
co

 p
o

r cen
to

) d
o

 C
réd

ito
 Q

u
iro

grafário
 será p

ago
 

n
as segu

in
tes co

n
d

içõ
es: 

 (i.i) C
o

rreção
 M

o
n

etária – co
rreção

 m
o

n
etária d

e aco
rd

o
 co

m
 a variação

 d
a Taxa 

R
eferen

cial, in
cid

en
te a p

artir d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 até a d
ata d

o
 efetivo

 

p
agam

e
n

to
. 

 (i.ii) A
m

o
rtização

 – p
agam

en
to

 em
 1

4
 (q

u
ato

rze) an
o

s, em
 p

arcelas m
en

sais, igu
ais 

e co
n

secu
tivas, sen

d
o

 a p
rim

e
ira d

evid
a até o

 ú
ltim

o
 D

ia Ú
til d

o
 1

3
º (d

é
cim

o
 

terceiro
) m

ês ap
ó

s a H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
, resp

eitad
o

 o
 p

ercen
tu

al an
u

al d
e 

am
o

rtização
 d

e 7
,1

4
%

 (sete vírgu
la q

u
ato

rze p
o

r cen
to

). 

 (i.iii) A
m

o
rtização

 Extrao
rd

in
ária

. o
s p

agam
e

n
to

s p
revisto

s n
este item

 (i) p
o

d
erão

 

ser acelerad
o

s n
o

s term
o

s d
a C

láu
su

la 6
.1

.  
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(ii) 
O

 
m

o
n

tan
te 

eq
u

ivalen
te 

a 
9

5
%

 
(n

o
ven

ta 
e 

cin
co

 
p

o
r 

cen
to

) 
d

o
 

C
réd

ito
 

Q
u

iro
grafário

 será co
rrigid

o
 m

o
n

etariam
en

te d
e aco

rd
o

 co
m

 a variação
 d

a Taxa 

R
eferen

cial e p
ago

 a p
artir d

a d
estin

ação
, p

elo
 G

ru
p

o
 Saraiva, d

o
 m

o
n

tan
te an

u
al 

d
e 

R
$ 

1
.00

0
.0

00
,0

0 
(u

m
 

m
ilh

ão
 

d
e 

reais) 
p
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p

agam
e

n
to

 
d

o
s 

C
red

o
res 

Estratégico
s Lo

cad
o

res II, C
red

o
res Q

u
iro

grafário
s, C

red
o

res M
E e EP

P
, C

red
o

res 

Fo
rn

eced
o

res Estratégico
s e C

red
o

res Fo
rn

eced
o

res In
cen

tivad
o

res, d
e fo

rm
a p

ro
 

ra
ta

 en
tre ele

s, n
o

s term
o

s d
as C

láu
su

las 9
.2

(ii), 1
0

.2
(ii), 11

.5
(ii) e 12

.4
(ii), até a 

q
u

itação
 in

tegral d
o

s C
réd

ito
s Q

u
iro

grafário
s. O

s p
agam

en
to

s serão
 realizad

o
s 

trim
e

stralm
en

te a p
artir d

o
 trim

estre im
ed

iatam
en

te segu
in

te ao
 térm

in
o

 d
o

s 

p
agam

e
n

to
s p

revisto
s n

o
 item

 (i) acim
a, em

 p
arcelas igu

ais e su
cessivas, d

evid
as 

até 3
0

 (trin
ta) d

ias co
rrid

o
s ap

ó
s a d

ivu
lgação

, p
elas R

ecu
p

eran
d

as, d
e su

as 

d
em

o
n

straçõ
e

s fin
an

ceiras p
ad

ro
n

izad
as. Se o

 valo
r d

a p
arcela an

u
al p

revista 

n
este item

 n
ão

 fo
r su

ficien
te p

ara p
agam

en
to

 d
a rem

u
n

eração
 p

revista, o
 valo

r d
a 

rem
u

n
eração

 n
ão

 p
ago

 será cap
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o
 n

o
 m

o
n

tan
te p

rin
cip

al d
a d

ívid
a. N

a 

h
ip

ó
tese d

e o
s resp

ectivo
s créd

ito
s n

ão
 terem
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o

 p
ago

s até o
 an

o
 d

e 2
0

4
3

, o
 

sald
o
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en
te p

ago
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 u
m

a ú
n

ica p
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evid
a até o

 ú
ltim

o
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ia Ú
til 

d
o

 m
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e n
o
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b

ro
 d

e 2
0

4
3

. O
s p

agam
en

to
s p

revisto
s n
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 (ii) p

o
d
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o
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láu
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 9
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. 
O

s p
agam

en
to
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o

s n
a fo

rm
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ele
cid

a n
esta C

láu
su
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 a 

q
u

itação
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len
a, irre

vo
gável e irretratável d

o
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réd
ito
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u

iro
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A
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S D
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R
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d
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o
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 1

0
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0
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e
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, até o
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e

n
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 m
ês d
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o

m
o
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o
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lan
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 1
0
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O

 p
agam

en
to

 d
o

s C
red

o
res M
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, d
esco

n
tad

o
 o

s valo
res p

ago
s n

o
s term

o
s d

a 

C
láu

su
la 10

.1
 acim

a, será realizad
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 n
a fo

rm
a in

d
icad

a ab
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O
 m

o
n
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te eq

u
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te a 5
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o

r cen
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) d
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E
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 n

as 

segu
in

tes co
n

d
içõ

es: 

 (i.i) C
o

rreção
 M

o
n

etária – co
rreção

 m
o

n
etária d

e aco
rd

o
 co

m
 a variação

 d
a Taxa 

R
eferen

cial, in
cid

en
te a p

artir d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 até a d
ata d

o
 efetivo

 

p
agam

e
n

to
. 

 (i.ii) A
m

o
rtização

 – p
agam

en
to

 em
 1

4
 (q

u
ato

rze) an
o

s, em
 p

arcelas m
en

sais, igu
ais 

e co
n

secu
tivas, sen

d
o

 a p
rim

e
ira d

evid
a até o

 ú
ltim

o
 D

ia Ú
til d

o
 1

3
º (d

é
cim

o
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terceiro
) m

ês ap
ó

s a H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
, resp

eitad
o

 o
 p

ercen
tu

al an
u

al d
e 

am
o

rtização
 d

e 7
,1

4
%

 (sete vírgu
la q

u
ato

rze p
o

r cen
to

). 

 

(ii) 
O

 m
o

n
tan

te eq
u

ivalen
te a 9

5
%

 (n
o

ven
ta e cin

co
 p

o
r cen

to
) d

o
 C

réd
ito

 M
E e EP

P 

será co
rrigid

o
 m

o
n

etariam
en

te d
e aco

rd
o

 co
m

 a variação
 d

a Taxa R
eferen

cial e 

p
ago

 a p
artir d

a d
estin

ação
, p

elo
 G

ru
p

o
 

Saraiva, d
o

 
m

o
n

tan
te an

u
al d

e R
$ 

1
.0

0
0

.0
00

,0
0

 (u
m

 m
ilh

ão
 d

e reais) p
ara p

agam
en

to
 d

o
s C

red
o

res Estratégico
s 

Lo
cad

o
res II, C

red
o

res Q
u

iro
grafário

s, C
red

o
res M

E e EP
P

, C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res 

Estratégico
s e C

red
o

res Fo
rn

eced
o

res In
cen

tivad
o

res, d
e fo

rm
a p

ro
 ra

ta
 en

tre ele
s, 

n
o

s term
o

s d
as C

láu
su

las 9
.2

(ii), 1
0

.2
(ii), 1

1
.5

(ii) e 1
2

.4
(ii), até a q

u
itação

 in
tegral 

d
o

s C
réd

ito
s M

E e EP
P

. O
s p

agam
en

to
s serão

 realizad
o

s trim
e

stralm
en

te a p
artir 

d
o

 trim
e

stre im
ed

iatam
en

te segu
in

te ao
 térm

in
o

 d
o

s p
agam

en
to

s p
revisto

s n
o

 

item
 (i) acim

a, em
 p

arcelas igu
ais e su

cessivas, d
evid

as até 30
 (trin

ta) d
ias co

rrid
o

s 

ap
ó

s 
a 

d
ivu

lgação
, 

p
elas 

R
ecu

p
eran

d
as, 

d
e 

su
as 

d
em

o
n

straçõ
es 

fin
an

ceiras 

p
ad

ro
n

izad
as. Se o

 valo
r d

a p
arcela an

u
al p

revista n
este item

 n
ão

 fo
r su

ficien
te 

p
ara p

agam
en

to
 d

a rem
u

n
eração

 p
revista, o

 valo
r d

a rem
u

n
eração

 n
ão

 p
ago

 será 

cap
italizad

o
 n

o
 

m
o

n
tan

te p
rin

cip
al d

a d
ívid

a. N
a h

ip
ó

tese d
e o

s 
resp

ectivo
s 

créd
ito

s n
ão

 terem
 sid

o
 p

ago
s até o

 an
o

 d
e 2

0
43

, o
 sald

o
 será in

tegralm
en

te p
ago

 

em
 u

m
a ú

n
ica p

arcela d
evid

a até o
 ú

ltim
o

 D
ia Ú

til d
o

 m
ês d

e n
o

vem
b

ro
 d

e 2
0

43
. 

O
s p

agam
e

n
to

s p
revisto

s n
este item

 (ii) p
o

d
erão

 ser acelerad
o

s n
o

s term
o

s d
a 

C
láu

su
la 6

.2
. 

 

1
0

.3. 
 O

s p
agam

e
n

to
s realizad

o
s n

a fo
rm

a estab
ele

cid
a n

esta C
láu

su
la 1

0
 acarre

tarão
 a 

q
u

itação
 p

len
a, irre

vo
gável e irretratável d

o
s C

réd
ito

s M
E e EP

P
. 

 1
1

. 
C

R
ED

O
R

ES 
FO

R
N

EC
ED

O
R

ES 
ESTR

A
TÉG

IC
O

S 
E 

C
R

ED
O

R
ES 

FO
R

N
EC

ED
O

R
ES 

IN
C

EN
TIV

A
D

O
R

ES 

 1
1

.1. 
C

red
o

res 
Fo

rn
ece

d
o

res 
Estraté

gico
s. 

Serão
 

co
n

sid
erad

o
s 

C
red

o
res 

Fo
rn

eced
o

res 

Estratégico
s aq

u
ele

s C
red

o
res d

eten
to

res d
e C

réd
ito

s Q
u

iro
grafário

s o
u

 C
réd

ito
s M

E e EP
P

, 

fo
rn

eced
o

res 
d

e 
P

ro
d

u
to

s 
d

e 
R

even
d

a 
essen

ciais 
à 

m
an

u
ten

ção
 

d
as 

ativid
ad

es 
d

as 

R
ecu

p
eran

d
as, in

clu
in

d
o

 rep
resen

tan
tes co

m
erciais exclu

sivo
s d

e P
ro

d
u

to
s d

e R
even

d
a, 

in
tegran

tes d
a cad

eia d
e fo

rn
ecim

en
to

 d
e P

ro
d

u
to

s d
e

 R
even

d
a d

e fo
rm

a d
ireta o

u
 in

d
ireta 

q
u

e: (i) co
n

co
rd

are
m

 co
m

 a m
an

u
ten

ção
 e/o

u
 a ren

o
vação

 d
o

s co
n

trato
s d

e fo
rn

ecim
en

to
 

existe
n

tes, cu
jas co

n
d

içõ
es co

m
erciais, in

clu
in

d
o

 lin
h

as d
e créd

ito
, sejam

 igu
ais às p

raticad
as 

n
o

(s) ú
ltim

o
(s) fo

rn
ecim

en
to

(s) realizad
o

(s) ap
ó

s a D
ata d

o
 P

ed
id

o
 e an

tes d
a H

o
m

o
lo

gação
 

d
o

 P
lan

o
 (exclu

íd
o

s o
s fo

rn
ecim

en
to

s à vista e d
esd

e q
u

e m
ais favo

ráveis à Saraiva d
o

 q
u

e as 

co
n

d
içõ

e
s m

ín
im

as p
revistas p

ara n
o

vo
s co

n
trato

s d
e fo

rn
ecim

en
to

, n
o

s term
o

s d
o

 item
 (ii) a 

segu
ir); o

u
 (ii) cele

b
rarem

 n
o

vo
s co

n
trato

s d
e fo

rn
ecim

en
to

, a critério
 d

a Saraiva
, co

m
 a 

co
n

cessão
 d

e n
o

vas lin
h

as d
e créd

ito
, resp

eitad
o

 o
 vo

lu
m

e d
e co

n
tratação

 d
e, n

o
 m

ín
im

o
, 

1
7

,5
%

 (d
e

zessete e m
eio

 p
o

r cen
to

) d
o

 valo
r d

o
 C

réd
ito

 d
etid

o
 p

elo
 resp

ectivo
 C

red
o

r 
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Fo
rn

eced
o

r Estratégico
, co

m
 p

razo
 m

ín
im

o
 d

e 30
 (trin

ta) d
ias p

ara p
agam

en
to

  (“C
red

o
res 

Fo
rn

eced
o

res Estratégico
s”). Em

 am
bos os casos, deverá ser respeitado o prazo m

ínim
o de 

fo
rn

ecim
en

to
 d

e 6 (seis) m
eses a co

n
tar d

a d
ata d

a assin
atu

ra d
o

 term
o

 referid
o

 n
a C

láu
su

la 

1
1

.1
.1

 o
u

 d
a co

n
tratação

 d
o

 H
ead

h
u

n
ter n

o
s term

o
s d

este P
lan

o
, o

 q
u

e o
co

rrer p
o

r ú
ltim

o
. 

 1
1

.1.1
. A

 adesão do C
redor à condição de C

redor Fornecedor E
stratégico deverá ocorrer em

 até 
45 (quarenta e cinco) D

ias Ú
teis a contar da A

provação do P
lano, m

ediante celebração de term
o 

de credor fornecedor estratégico substancialm
ente na form

a do A
n

exo 11.1.1. 
 1

1
.2. 

C
red

o
res Fo

rn
ece

d
o

res In
ce

n
tivad

o
res. Serão

 co
n

sid
erad

o
s C

red
o

res Fo
rn

eced
o

res 

In
cen

tivad
o

res 
o

s 
C

red
o

res 
Fo

rn
eced

o
res 

Estratégico
s 

q
u

e 
(i) 

co
n

co
rd

are
m

 
co

m
 

a 

m
an

u
ten

ção
 

e/o
u

 
a 

ren
o

vação
 

d
as 

relaçõ
es 

o
u

 
co

n
trato

s 
d

e 
fo

rn
ecim

en
to

 
existe

n
tes, 

o
b

servad
as 

as 
co

n
d

içõ
es 

gerais 
atu

alm
en

te 
p

raticad
as 

e/o
u

 
p

revistas 
n

o
s 

resp
ectivo

s 

co
n

trato
s; o

u
 

(ii) cele
b

rare
m

 n
o

vo
s co

n
trato

s d
e fo

rn
ecim

en
to

, e, em
 am

b
o

s o
s caso

s, 

o
b

ed
ecere

m
 às segu

in
tes co

n
d

içõ
e

s m
ín

im
as ap

licáveis à co
n

cessão
 d

e lin
h

as d
e créd

ito
 (q

u
e 

in
clu

em
 o

 fo
rn

ecim
en

to
 d

e p
ro

d
u

to
s em

 co
n

sign
ação

): (a
) vo

lu
m

e d
e co

n
tratação

 d
e, n

o
 

m
ín

im
o

, 3
5

%
 (trin

ta e cin
co

 p
o

r cen
to

) d
o

 valo
r d

o
 C

réd
ito

 d
etid

o
 p

elo
 resp

ectivo
 C

red
o

r 

Fo
rn

eced
o

r In
cen

tivad
o

r; (b
) p

razo
 m

ín
im

o
 d

e 60
 (sessen

ta) d
ias p

ara p
agam

en
to

, a p
artir d

a 

entrega da nota fiscal de venda pelo fornecedor às Recuperandas (“C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res 

In
cen

tivad
o

res”). Em
 am

bos os casos, deverá ser respeitado o prazo m
ínim

o de fornecim
ento 

d
e 6 (seis) m

eses a co
n

tar d
a d

ata d
o

 en
vio

 d
a carta

-co
m

p
ro

m
isso

 referid
a n

a C
láu

su
la 1

1
.2

.1 

o
u

 d
a co

n
tratação

 d
o

 H
ead

h
u

n
ter n

o
s term

o
s d

este P
lan

o
, o

 q
u

e o
co

rrer p
o

r ú
ltim

o
. 

 1
1

.2.1
. A

 adesão do C
redor ao tratam

ento de C
redor Fornecedor Incentivador deverá ser 

form
alizada em

 até 15 (quinze) D
ias Ú

teis a contar da A
provação do P

lano, m
ediante envio de 

carta-com
prom

isso substancialm
ente na form

a do A
n

exo 11.2.1. 
 1

1
.2.2

. E
m

 caso de adesão de C
redores Fornecedores E

stratégicos ao tratam
ento de C

redor 
Fornecedor Incentivador, o volum

e a que se refere a C
láusula 11.2(a) acim

a considerará o valor 
total de produtos faturados após a D

ata do P
edido e ainda não pagos, bem

 com
o os produtos 

entregues em
 consignação. 

 1
1

.3. 
D

isp
o

siçõ
es 

C
o

m
u

n
s 

ao
s 

C
red

o
res 

Fo
rn

eced
o

res 
Estraté

gico
s 

e 
C

red
o

res 

Fo
rn

ece
d

o
res 

In
ce

n
tivad

o
res. 

O
s 

C
red

o
res 

Fo
rn

eced
o

res 
Estratégico

s 
e 

o
s 

C
red

o
re

s 

Fo
rn

eced
o

res 
In

cen
tivad

o
res 

estarão
 

d
eso

b
rigad

o
s 

d
o

s 
co

m
p

ro
m

isso
s 

assu
m

id
o

s 
n

o
s 

co
n

trato
s 

e/o
u

 
n

o
s 

term
o

s 
d

e 
ad

esão
 

celeb
rad

o
s 

em
 

caso
 

d
e 

in
ad

im
p

lem
en

to
 

p
elas 

R
ecu

p
eran

d
as 

d
e 

su
as 

o
b

rigaçõ
es 

estab
ele

cid
as 

n
este 

P
lan

o
, 

esp
ecialm

en
te 

aq
u

elas 

relacio
n

ad
as à go

vern
an

ça co
rp

o
rativa n

a fo
rm

a d
a C

láu
su

la 4 e/o
u

 ao
 p

agam
en

to
 d

as 

o
b

rigaçõ
es co

rren
tes. 

 1
1

.3.1
. O

 tratam
ento atribuído neste P

lano aos C
réditos dos C

redores Fornecedores E
stratégicos 

e dos C
redores Fornecedores Incentivadores será preservado em

 todos os seus term
os e 
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condições em
 caso de inadim

plem
ento do G

rupo S
araiva de quaisquer obrigações assum

idas 
perante tais C

redores Fornecedores E
stratégicos e C

redores Fornecedores Incentivadores no 
âm

bito das contratações a que se refere esta C
láusula e, caso aplicável, de consequente rescisão 

dos contratos de fornecim
ento em

 questão por parte dos C
redores Fornecedores E

stratégicos e 
dos C

redores Fornecedores Incentivadores. 
 1

1
.3.2

. O
 

C
red

o
r 

Fo
rn

eced
o

r 
Estratégico

 
e 

o
 

C
red

o
r 

Fo
rn

eced
o

r 
In

cen
tivad

o
r 

q
u

e, 
p

o
r 

q
u

alq
u

er 
m

o
tivo

, 
rescin

d
ir 

o
(s) 

co
n

trato
(s) 

d
e 

fo
rn

ecim
en

to
 

o
u

 
d

escu
m

p
rir, 

to
tal 

o
u

 

p
arcialm

en
te, q

u
aisq

u
er d

as co
n

d
içõ

es aco
rd

ad
as co

m
 o

 G
ru

p
o

 Saraiva n
o

s term
o

s d
a 

C
láu

su
la 1

1
.1 o

u
 1

1
.2

, co
n

fo
rm

e ap
licável, será, o

b
servad

o
s o

s term
o

s d
o

s resp
ectivo

s 

co
n

trato
s, d

esen
q

u
ad

rad
o

 d
a referid

a co
n

d
ição

, d
e m

o
d

o
 q

u
e o

 p
agam

en
to

 d
o

 sald
o

 d
e seu

 

C
réd

ito
 p

ro
ssegu

irá co
n

fo
rm

e flu
xo

 p
revisto

 n
as C

láu
su

las 9 o
u

 1
0, co

n
fo

rm
e ap

licável.  

 1
1

.4. 
A

s R
ecu

p
eran

d
as d

ivu
lgarão

 n
o

s au
to

s d
a R

ecu
p

eração
 Ju

d
icial, em

 até 3
0

 (trin
ta) d

ias 

an
tes 

d
o

 
in

ício
 

d
o

s 
p

agam
e

n
to

s 
p

revisto
s 

n
a 

C
láu

su
la 

11
.5

 
(i), 

a 
lista 

d
o

s 
C

red
o

res 

en
q

u
ad

rad
o

s 
co

m
o

 
C

red
o

res 
Fo

rn
eced

o
res 

Estratégico
s 

e 
C

red
o

res 
Fo

rn
eced

o
res 

In
cen

tivad
o

res n
o

s term
o

s d
este P

lan
o

. 

 1
1

.5. 
P

agam
en

to
 

d
o

s 
C

réd
ito

s 
d

e 
C

red
o

res 
Fo

rn
ece

d
o

res 
Estraté

gico
s 

e 
C

red
o

res 

Fo
rn

ece
d

o
res In

ce
n

tivad
o

res. O
 p

agam
en

to
 d

o
s C

red
o

res Fo
rn

eced
o

res Estratégico
s e d

o
s 

C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res In

cen
tivad

o
res, d

esco
n

tad
o

 o
s valo

res p
ago

s n
o

s term
o

s d
a C

láu
su

la 

9
.1

 o
u

 d
a 1

0
.1

, co
n

fo
rm

e ap
licável, será realizad

o
 n

a fo
rm

a in
d

icad
a ab

aixo
. 

 
(i) 

O
 m

o
n

tan
te eq

u
ivalen

te a 6
0

%
 (sessen

ta p
o

r cen
to

) d
o

 C
réd

ito
 d

etid
o

 p
elo

s 

referid
o

s cred
o

res será p
ago

 n
as segu

in
tes co

n
d

içõ
e

s: 

 (i.i) C
o

rreção
 M

o
n

etária – co
rreção

 m
o

n
etária d

e aco
rd

o
 co

m
 a variação

 d
a Taxa 

R
eferen

cial, in
cid

en
te a p

artir d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 até a d
ata d

o
 efetivo

 

p
agam

e
n

to
. 

 (i.ii) A
m

o
rtização

 – p
agam

e
n

to
 em

, n
o

 m
áxim

o
, 1

5
 (q

u
in

ze) an
o

s, a co
n

tar d
a 

H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
, em

 p
arcelas m

en
sais e co

n
secu

tivas, sen
d

o
 a p

rim
e

ira 

d
evid

a até o
 ú

ltim
o

 D
ia Ú

til d
o

 1
3

º (d
écim

o
 terceiro

) m
ês ap

ó
s a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 

P
lan

o
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p
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d
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 d
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a p
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18,01%

 
14 
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r cen

to
) d

o
 C

réd
ito

 d
etid

o
 p

elo
 C

red
o

r 

Fo
rn

eced
o

r Estratégico
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 p
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realizad

o
s 

trim
e

stralm
en

te 
a 

p
artir 

d
o

 

trim
e

stre im
ed

iatam
en

te segu
in

te ao
 térm

in
o

 d
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d
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scrição
. Sem

 p
reju

ízo
 d

o
s p

agam
en

to
s p

revisto
 n

a C
láu

su
la 1

1
.5

, acim
a, 

o
s C

red
o

res Fo
rn

eced
o

res In
cen

tivad
o

res q
u

e assim
 o

p
tarem

 n
a carta

-co
m

p
ro

m
isso

 d
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 d
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 d
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, b
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 d
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b
scrição
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reviam
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s d
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 d
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s d
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e d
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s d
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s d
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 d
e C

aixa P
ré P

agam
en

to
 

a C
red

o
res p

o
r eles d

etid
o

s. 

 

(x
) 

N
e

go
ciação

. O
s B

ô
n

u
s d

e Su
b

scrição
 p

o
d

erão
 ser livrem

en
te n

ego
ciad

o
s p

elo
s 

seu
s titu

lare
s. 

 1
1

.6.1
. Em

 to
d

a e q
u

alq
u

er h
ip

ó
tese, ap

ó
s a em

issão
 e exercício

 d
o

s b
ô

n
u

s d
e su

b
scrição

, o
s 

A
cio

n
istas C

o
n

tro
lad

o
res d

everão
 m

an
ter açõ

es o
rd

in
árias q

u
e garan

tam
, n

o
s term

o
s d

a Lei 

d
as S.A

., a m
an

u
ten

ção
 d

e su
a co

n
d

ição
 d

e acio
n

ista co
n

tro
lad

o
r.  
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 1
1

.6.2
. O

s 
atu

ais 
acio

n
istas 

d
a 

H
o

ld
in

g, 
exclu

íd
o

s 
o

s 
A

cio
n

istas 
C

o
n

tro
lad

o
res, 

p
o

d
erão

 

cap
italizar n

a H
o

ld
in

g even
tu

ais C
réd

ito
s d

e su
a titu

larid
ad

e o
riu

n
d

o
s d

e d
ivid

en
d

o
s já 

ap
u

rad
o

s e ain
d

a n
ão

 p
ago

s, su
jeito

s à R
ecu

p
eração

 Ju
d

icial. 

 11.6.2.1
 

O
s 

A
cio

n
istas 

C
o

n
tro

lad
o

res, 
m

ed
ian

te 
assin

atu
ra 

d
este 

P
lan

o
, 

se 

co
m

p
ro

m
etem

 a n
ão

 cap
italizar n

a H
o

ld
in

g even
tu

ais C
réd

ito
s d

e su
a titu

larid
ad

e o
riu

n
d

o
s d

e 

d
ivid

en
d

o
s já ap

u
rad

o
s e ain

d
a n

ão
 p

ago
s até o

 p
razo

 p
ara exercício

 d
o

s b
ô

n
u

s d
e su

b
scrição

 

p
revisto

 n
o

 item
 (vii) d

a C
láu

su
la 11

.6
. 

 1
1

.7. 
O

s p
agam

en
to

s realizad
o

s n
a fo

rm
a estab

elecid
a n

esta C
láu

su
la 1

1
 acarre

tarão
 a 

q
u

itação
 p

len
a, irrevo

gável e irretratável d
o

s C
réd

ito
s d

etid
o

s p
elo

s C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res 

Estratégico
s e p

elo
s C

red
o

res Fo
rn

eced
o

res In
cen

tivad
o

res. 

  1
2

. 
C

R
ED

O
R

ES ESTR
A

TÉG
IC

O
S LO

C
A

D
O

R
ES  

 1
2

.1. 
Serão

 co
n

sid
erad

o
s C

red
o

res Estratégico
s Lo

cad
o

res aq
u

eles C
red

o
res d

eten
to

res d
e 

C
réd

ito
s Q

u
iro

grafário
s o

u
 C

réd
ito

s M
E e EP

P
 e lo

cad
o

res d
e im

ó
veis n

o
s q

u
ais a Saraiva o

p
ere 

seu
s p

o
n

to
s co

m
erciais, co

m
 co

n
trato

s vigen
tes n

a D
ata d

o
 P

ed
id

o
, q

u
e co

n
co

rd
arem

 co
m

 (a
) 

a m
an

u
ten

ção
 e/o

u
 a ren

o
vação

 d
o

s co
n

trato
s d

e lo
cação

 existen
tes, b

em
 co

m
o

 cele
b

ração
 

d
e n

o
vo

s co
n

trato
s, em

 co
n

d
içõ

e
s igu

ais o
u

 m
ais favo

ráveis às R
ecu

p
eran

d
as, resp

eitad
as as 

co
n

d
içõ

e
s d

e m
ercad

o
, p

elo
 p

razo
 m

ín
im

o
 d

e 5 (cin
co

) an
o

s a co
n

tar d
o

 d
eferim

en
to

 d
a 

R
ecu

p
eração

 Ju
d

icial, resp
eitad

o
 o

 in
teresse co

m
ercial d

as R
ecu

p
eran

d
as e o

 seu
 d

ireito
 d

e 

n
ão

 aceitar a ren
o

vação
 p

ro
p

o
sta n

o
 âm

b
ito

 d
esta C

láu
su

la o
u

 d
istratar p

o
n

to
s co

m
erciais em

 

co
m

u
m

 
aco

rd
o

 
co

m
 

o
s 

C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res; 

(b
) a 

extin
ção

, 
su

sp
en

são
 

o
u

 

d
esistên

cia, p
elo

s lo
cad

o
res, d

e even
tu

ais d
isp

u
tas, p

ro
cesso

s o
u

 q
u

alq
u

er tip
o

 d
e ação

, seja 

ela ju
d

icial o
u

 extraju
d

icial, existen
te en

tre o
 lo

cad
o

r e o
 G

ru
p

o
 Saraiva, in

clu
in

d
o

, m
as n

ão
 se 

lim
itan

d
o

, a açõ
es d

e d
esp

ejo
, b

em
 co

m
o

 a co
m

p
o

sição
 am

igável em
 even

tu
ais açõ

es 

ren
o

vató
rias; e (c) o

 reco
n

h
ecim

en
to

 d
a H

o
ld

in
g co

m
o

 fiad
o

ra id
ô

n
ea, n

o
s term

o
s d

a Lei n
º 

8
.2

4
5

 d
e 1

8
 d

e o
u

tu
b

ro
 d

e 1
9

9
1

, extin
gu

in
d

o
 q

u
aisq

u
er litígio

s e d
iscu

ssõ
es, extraju

d
iciais o

u
 

ju
d

iciais, even
tu

alm
en

te existen
tes em

 q
u

aisq
u

er açõ
es em

 cu
rso

 en
tre o

 lo
cad

o
r e o

 G
ru

p
o

 

Saraiva, in
clu

in
d

o
, m

as n
ão

 se lim
itan

d
o

, às açõ
es ren

o
vató

rias m
o

vid
as p

elo
 G

ru
p

o
 Saraiva e 

às ren
o

vaçõ
es co

n
tratu

ais am
igáveis. 

 1
2

.2. 
O

 G
ru

p
o

 Saraiva e o
s C

red
o

res Estratégico
s Lo

cad
o

res, em
 n

ego
ciaçõ

es in
d

ivid
u

ais, 

n
ego

ciarão
 d

e b
o

a-fé as co
n

d
içõ

e
s p

ara ren
o

vação
 d

o
s co

n
trato

s d
e lo

cação
 existen

tes en
tre 

as p
artes, cu

jo
s term

o
s p

o
d

erão
 in

clu
ir u

m
a o

u
 m

ais co
n

d
içõ

es in
d

icad
as ab

aixo
: 
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(i) 
a 

d
evo

lu
ção

 
p

arcial 
o

u
 

to
tal 

d
e 

im
ó

veis 
lo

cad
o

s 
p

elo
 

G
ru

p
o

 
Saraiva 

ao
 

resp
ectivo

 lo
cad

o
r; 

(ii) 
in

d
en

ização
, d

evid
a p

elo
 lo

cad
o

r ao
 G

ru
p

o
 Saraiva, p

o
r p

o
n

to
s co

m
erciais 

d
evo

lvid
o

s o
u

 reto
m

ad
o

s, q
u

e p
o

d
erá ser u

tilizad
a p

ara am
o

rtização
 to

tal o
u

 

p
arcial d

o
 C

réd
ito

 d
o

 C
red

o
r Estratégico

 Lo
cad

o
r; 

(iii) 
co

n
cessão

 d
e d

esco
n

to
 n

o
 valo

r d
o

 C
réd

ito
 d

o
 C

red
o

r Estratégico
 Lo

cad
o

r; o
u

 

(iv
) 

a su
b

stitu
ição

 d
o

 im
ó

vel o
b

jeto
 d

e lo
cação

 p
o

r o
u

tro
 im

ó
vel d

e p
ro

p
ried

ad
e d

o
 

C
red

o
r 

Estratégico
 

Lo
cad

o
r 

o
u

 
d

e 
terceiro

 
p

erten
cen

te 
ao

 
m

esm
o

 
gru

p
o

 

eco
n

ô
m

ico
 d

o
 C

red
o

r Estratégico
 Lo

cad
o

r. 

 1
2

.2.1
.  O

s aco
rd

o
s en

tre o
 G

ru
p

o
 Saraiva e o

s C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res d

everão
 ser 

fo
rm

alizad
o

s co
m

 an
teced

ên
cia m

ín
im

a d
e 5

 (cin
co

) d
ias co

rrid
o

s d
o

 p
rim

eiro
 p

agam
en

to
 

p
revisto

 n
a C

láu
su

la 1
2

.3.1
 o

u
 1

2
.4

(i), co
n

fo
rm

e ap
licável.  

 1
2

.2.2
. Sem

 p
reju

ízo
 d

o
 q

u
an

to
 d

isp
o

sto
 n

a C
láu

su
la 12

.1
(b

), to
d

as as d
isp

u
tas, p

ro
cesso

s e 

açõ
es, ju

d
iciais e extraju

d
iciais, existe

n
tes en

tre o
 lo

cad
o

r e o
 G

ru
p

o
 Saraiva, in

clu
in

d
o

, m
as 

n
ão

 se lim
itan

d
o

, a açõ
es d

e d
esp

ejo
, relacio

n
ad

as à co
b

ran
ça d

e C
réd

ito
s d

e titu
larid

ad
e d

o
s 

C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res, serão

 au
to

m
aticam

e
n

te extin
tas co

m
 a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 

P
lan

o
. 

 1
2

.2.3
. O

 tratam
ento atribuído neste P

lano aos C
réditos dos C

redores E
stratégicos L

ocadores 
será preservado em

 todos os seus term
os e condições em

 caso de inadim
plem

ento do G
rupo 

S
araiva de quaisquer obrigações assum

idas perante tais C
redores E

stratégicos L
ocadores no 

âm
bito das contratações a que se refere esta C

láusula e, caso aplicável, de consequente rescisão 
dos contratos de locação em

 questão por parte dos C
redores E

stratégicos L
ocadores. 

 1
2

.3. 
C

red
o

res Estraté
gico

s Lo
cad

o
res I. O

s C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res q

u
e, além

 d
as 

co
n

d
içõ

e
s estab

ele
cid

as n
a C

láu
su

la 1
2

.1
, co

n
co

rd
are

m
 co

m
 a m

an
u

ten
ção

 d
a garan

tia d
e 

fian
ça p

reviam
en

te o
u

to
rgad

a p
elas R

ecu
p

eran
d

as n
o

 âm
b

ito
 d

o
s resp

ectivo
s co

n
trato

s d
e 

lo
cação

 o
u

 n
ão

 exigirem
 a o

u
to

rga d
e n

o
va m

o
d

alid
ad

e d
e garan

tia, d
e m

o
d

o
 a n

ão
 gerar 

cu
sto

s ad
icio

n
ais ao

 G
ru

p
o

 Saraiva d
eco

rren
tes d

e even
tu

al su
b

stitu
ição

 d
e garan

tia, serão
 

pagos nos term
os da Cláusula 12.3.1 abaixo (“C

red
o

res Estratégico
s Lo

cad
o

res I”).  
 1

2
.3.1

. O
 G

ru
p

o
 Saraiva d

estin
ará o

 m
o

n
tan

te d
e R

$ 1
.00

0
.0

0
0

,0
0

 (u
m

 m
ilh

ão
 d

e reais) p
o

r 

m
ês p

ara p
agam

e
n

to
 d

o
s créd

ito
s d

e titu
larid

ad
e d

o
s C

red
o

res Estratégico
s Lo

cad
o

res I 

existe
n

tes n
a D

ata d
o

 P
ed

id
o

, su
jeito

s o
u

 n
ão

 à R
ecu

p
eração

 Ju
d

icial, d
esco

n
tad

o
s o

s valo
res 

p
ago

s n
o

s term
o

s d
a C

láu
su

la 9
.1 o

u
 d

a 1
0

.1
, co

n
fo

rm
e ap

licável, co
rrigid

o
s m

o
n

etariam
en

te 

p
ela variação

 d
a Taxa R

eferen
cial a p

artir d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 até a d
ata d

o
 efetivo

 

p
agam

e
n

to
, d

e m
o

d
o

 q
u

e o
 p

razo
 m

áxim
o

 p
ara p

agam
en

to
 d

o
s C

red
o

res 
Estratégico

s 

Lo
cad

o
res I será d

e 30
 (trin

ta) m
eses, a co

n
tar d

a H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
. O

 referid
o

 valo
r será 

d
ivid

id
o

 d
e fo

rm
a p

ro
 ra

ta
 en

tre o
s C

red
o

res Estratégico
s Lo

cad
o

res I, p
ago

 em
 p

restaçõ
es 
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m
en

sais e igu
ais até o

 ú
ltim

o
 D

ia Ú
til d

e cad
a m

ês, sen
d

o
 o

 p
rim

eiro
 p

agam
en

to
 d

evid
o

 n
o

 

m
ês segu

in
te ao

 d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

, até o
 p

agam
en

to
 in

tegral d
e to

d
o

s o
s créd

ito
s 

existe
n

tes n
a D

ata d
o

 P
ed

id
o

 d
e titu

larid
ad

e d
o

s C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res I. 

 1
2

.4. 
C

red
o

res Estraté
gico

s Lo
cad

o
res II. O

s C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res q

u
e, além

 d
as 

co
n

d
içõ

e
s estab

elecid
as n

a C
láu

su
la 13

.1
, exigirem

 a o
u

to
rga d

e n
o

va m
o

d
alid

ad
e d

e garan
tia 

n
o

 âm
b

ito
 d

as n
ego

ciaçõ
e

s in
d

ivid
u

ais co
n

fo
rm

e C
láu

su
la 1

3
.2

, d
e m

o
d

o
 a gerar cu

sto
s 

ad
icio

n
ais ao

 G
ru

p
o

 Saraiva d
eco

rren
tes d

a co
n

tratação
 e su

b
stitu

ição
 d

a garan
tia, serão

 

pagos nos term
os indicados abaixo (“C

red
o

res Estratégico
s Lo

cad
o

res II”). 
 

(i) 
O

 m
o

n
tan

te eq
u

ivalen
te a 6

0
%

 (sessen
ta p

o
r cen

to
) d

o
 C

réd
ito

 d
etid

o
 p

elo
s 

C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res II será p

ago
 n

as se
gu

in
tes co

n
d

içõ
es: 

 (i.i) C
o

rreção
 M

o
n

etária – co
rreção

 m
o

n
etária d

e aco
rd

o
 co

m
 a variação

 d
a Taxa 

R
eferen

cial, in
cid

en
te a p

artir d
a H

o
m

o
lo

gação
 d

o
 P

lan
o

 até a d
ata d

o
 efetivo

 

p
agam

e
n

to
. 

 (i.ii) A
m

o
rtização

 – p
agam

e
n

to
 em

 1
4

 (q
u

ato
rze) an

o
s, em

 p
arcelas m

en
sais e 

co
n

secu
tivas, sen

d
o

 a p
rim

e
ira d

evid
a até o

 ú
ltim

o
 D

ia Ú
til d

o
 1

3
º (d

é
cim

o
 

terceiro
) m

ês ap
ó

s a H
o

m
o

lo
gação

 d
o

 P
lan

o
, resp

eitad
o

s o
s p

ercen
tu

ais an
u

ais d
e 

am
o

rtização
, em

 relação
 ao

 to
tal d

o
 C

réd
ito

, p
revisto

s n
a tab

ela ab
aixo

. 

 

A
N

O
 

%
 D

E
 A

M
O

R
T

IZ
A

Ç
Ã

O
 

1 
2,66%

 
2 

2,66%
 

3 
2,66%

 
4 

2,66%
 

5 
2,66%

 
6 

2,66%
 

7 
2,66%

 
8 

2,66%
 

9 
2,66%

 
10 

6,80%
 

11 
15,26%

 
12 

18,01%
 

13 
18,01%

 
14 

18,01%
 

 

(ii) 
O

 m
o

n
tan

te eq
u

ivalen
te a 4

0
%

 (q
u

aren
ta p

o
r cen

to
) d

o
 C

réd
ito

 d
etid

o
 p

elo
 C

red
o

r 

Estratégico
 Lo

cad
o

r II será acrescid
o

 d
e co

rreção
 m

o
n

etária d
e aco

rd
o

 co
m

 a 

variação
 d

a Taxa R
eferen

cial e p
ago

 a p
artir d

a d
estin

ação
, p

elo
 G

ru
p

o
 Saraiva, d

o
 

m
o

n
tan

te an
u

al d
e R

$
 1

.0
0

0
.0

00
,0

0 (u
m

 m
ilh

ão
 d

e reais) p
ara p

agam
en

to
 d

o
s 
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C
red

o
res Estratégico

s Lo
cad

o
res II, C

red
o

res Q
u

iro
grafário

s, C
red

o
res M

E e EP
P

, 

C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res Estratégico

s e C
red

o
res Fo

rn
eced

o
res In

cen
tivad

o
res, d

e 

fo
rm

a 
p

ro
 
ra

ta
 en

tre eles, n
o

s term
o

s d
as C

láu
su

las 9
.2

(ii), 1
0

.2
(ii), 11

.5
(ii) e 

1
2

.4
(ii), até a q

u
itação

 in
tegral d

o
s C

réd
ito

s d
etid

o
s p

elo
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Tabela 01 – GRUPO SARAIVA | Demonstração de Resultados Mensal – 2019 

Valores em milhares de R$ Jan19 Fev19 Mar19 Abr19 Mai19 Jun19 Jul19 Ago19 Sep19 Out19 Nov19 Dez19

Receitas Líquida Total 75.980     65.078     63.706     51.896     52.973     57.756     53.466     76.939     74.041     73.883     86.836      119.762    

Custo Produto Vendido Total (51.307)    (44.705)    (59.419)    (35.708)    (32.951)    (36.143)    (32.684)    (47.156)    (45.965)    (45.115)    (53.483)     (73.739)     

Lucro Bruto 24.673     20.372     4.287       16.188     20.023     21.612     20.782     29.783     28.076     28.767     33.353      46.023      

Margem Bruta 32,5% 31,3% 6,7% 31,2% 37,8% 37,4% 38,9% 38,7% 37,9% 38,9% 38,4% 38,4%

Despesas Operacionais (31.596)    (31.247)    (33.585)    (40.833)    (35.336)    (38.077)    (28.209)    (30.496)    (35.074)    (29.701)    (31.628)     (38.489)     

EBITDA (6.923)      (10.875)    (29.298)    (24.646)    (15.313)    (16.464)    (7.427)      (713)         (6.998)      (934)         1.725        7.534        

Margem EBITDA -9,1% -16,7% -46,0% -47,5% -28,9% -28,5% -13,9% -0,9% -9,5% -1,3% 2,0% 6,3%

Depreciação & Amortização (3.550)      (3.494)      (3.347)      (3.461)      (3.558)      (3.431)      (3.193)      (2.954)      (2.716)      (2.477)      (2.239)       (2.000)       

EBIT (10.473)    (14.369)    (32.645)    (28.106)    (18.871)    (19.896)    (10.620)    (3.667)      (9.713)      (3.411)      (514)          5.534        

Margem EBIT -13,8% -22,1% -51,2% -54,2% -35,6% -34,4% -19,9% -4,8% -13,1% -4,6% -0,6% 4,6%

Despesas Financeira (2.000)      (1.891)      (1.888)      (1.113)      (1.241)      (1.269)      (750)         (874)         (1.837)      (1.841)      (1.911)       (2.082)       

EBT (12.473)    (16.261)    (34.533)    (29.219)    (20.111)    (21.165)    (11.370)    (4.541)      (11.550)    (5.251)      (2.425)       3.453        

Margem EBT -14,8% -23,1% -52,3% -55,3% -37,0% -35,8% -21,3% -5,9% -15,6% -7,1% -2,8% 2,9%

IR e CSLL -             -             -             -             -             -             3.866       1.544       3.927       1.785       824           (822)          

Lucro Líquido (12.473)    (16.261)    (34.533)    (29.219)    (20.111)    (21.165)    (7.504)      (2.997)      (7.623)      (3.466)      (1.600)       2.631        

Margem de Lucro -9,8% -15,3% -34,5% -36,5% -24,4% -23,6% -14,0% -3,9% -10,3% -4,7% -1,8% 2,2%
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Tabela 02 – GRUPO SARAIVA | Demonstração de Resultados – Anual 

Valores em milhares de R$ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Receitas Líquida Total 852.315      1.118.464   1.207.225   1.286.711   1.336.176   1.398.748   1.466.350   1.553.046   

Custo Produto Vendido Total (558.376)     (676.700)     (732.852)     (786.506)     (816.078)     (854.393)     (895.839)     (948.992)     

Lucro Bruto 293.940      441.765      474.373      500.205      520.098      544.355      570.512      604.054      

Margem Bruta 34,5% 39,5% 39,3% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9%

Despesas Operacionais (404.271)     (396.479)     (410.955)     (429.930)     (449.081)     (468.453)     (488.685)     (510.538)     

EBITDA (110.332)     45.286        63.418        70.276        71.016        75.901        81.827        93.516        

Margem EBITDA -12,9% 4,0% 5,3% 5,5% 5,3% 5,4% 5,6% 6,0%

Depreciação & Amortização (36.418)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       

EBIT (146.750)     21.286        39.418        46.276        47.016        51.901        57.827        69.516        

Margem EBIT -17,2% 1,9% 3,3% 3,6% 3,5% 3,7% 3,9% 4,5%

Despesas Financeira (18.696)       (14.154)       (10.827)       (9.194)         (7.923)         (6.652)         (5.459)         (4.393)         

EBT (165.446)     7.132          28.591        37.081        39.093        45.250        52.368        65.123        

Margem EBT -18,8% 0,6% 2,4% 2,9% 2,9% 3,2% 3,6% 4,2%

IR e CSLL 11.125        (251)            (6.137)         (8.448)         (8.903)         (10.500)       (12.328)       (15.490)       

Lucro Líquido (154.321)     6.882          22.454        28.633        30.191        34.749        40.040        49.633        

Margem de Lucro -12,4% 0,6% 1,9% 2,2% 2,3% 2,5% 2,7% 3,2%
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Tabela 02 – GRUPO SARAIVA | Demonstração de Resultados – Anual (continuação) 

Valores em milhares de R$ 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Receitas Líquida Total 1.605.615   1.681.358   1.760.823   1.844.199   1.931.686   2.023.496   2.119.851   

Custo Produto Vendido Total (981.193)     (1.027.626)  (1.076.354)  (1.127.497)  (1.181.178)  (1.237.531)  (1.296.694)  

Lucro Bruto 624.422      653.733      684.469      716.702      750.508      785.965      823.158      

Margem Bruta 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,9% 38,8% 38,8%

Despesas Operacionais (531.777)     (554.826)     (578.904)     (604.059)     (630.339)     (657.798)     (686.490)     

EBITDA 92.645        98.906        105.564      112.643      120.168      128.167      136.668      

Margem EBITDA 5,8% 5,9% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4%

Depreciação & Amortização (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       (24.000)       

EBIT 68.645        74.906        81.564        88.643        96.168        104.167      112.668      

Margem EBIT 4,3% 4,5% 4,6% 4,8% 5,0% 5,1% 5,3%

Despesas Financeira (3.328)         (2.263)         (1.198)         (207)            -                -                -                

EBT 65.317        72.643        80.366        88.436        96.168        104.167      112.668      

Margem EBT 4,1% 4,3% 4,6% 4,8% 5,0% 5,1% 5,3%

IR e CSLL (15.512)       (17.289)       (19.127)       (21.048)       (22.888)       (24.792)       (26.815)       

Lucro Líquido 49.806        55.354        61.239        67.388        73.280        79.375        85.853        

Margem de Lucro 3,1% 3,3% 3,5% 3,7% 3,8% 3,9% 4,0%
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Tabela 03 – GRUPO SARAIVA | Fluxo de Caixa Mensal – 2019 

Valores em milhares de R$ Jan19 Fev19 Mar19 Abr19 Mai19 Jun19 Jul19 Ago19 Sep19 Out19 Nov19 Dez19

Saldo Inicial de Caixa 80.125       71.012       33.801       23.281       6.125         18.244       20.333       20.814       38.300       21.483       12.573       7.172         

Fluxo Operacional (2.905)        (31.450)      (6.090)        (12.692)      15.422       6.827         3.970         20.071       (1.187)        (4.022)        (375)           75              

Fluxo Não Operacional (4.680)        (3.917)        (1.539)        (1.876)        (1.389)        (1.634)        (1.547)        (774)           (745)           (744)           (874)           (1.205)        

Fluxo de Investimentos (459)           (770)           (1.811)        (1.503)        (705)           (1.887)        (719)           (582)           (1.610)        (610)           (610)           (1.610)        

Geração de Caixa Pré Pagamento à 

Credores
(8.045)        (36.137)      (9.440)        (16.070)      13.329       3.306         1.704         18.715       (3.542)        (5.376)        (1.859)        (2.740)        

Fluxo de Pagamento à Credores (1.068)        (1.074)        (1.080)        (1.086)        (1.210)        (1.216)        (1.223)        (1.229)        (13.275)      (3.534)        (3.541)        (3.547)        

 Credores Concursais -               -               -               -               -               -               -               -               (11.290)      (1.542)        (1.542)        (1.542)        

Classe 1 -               -               -               -               -               -               -               -               (318)           (318)           (318)           (318)           

Classe 2 -               -               -               -               -               -               -               -               (224)           (224)           (224)           (224)           

Classe 3 - Estratégicos/Incentivadores -               -               -               -               -               -               -               -               (3.576)        -               -               -               

Classe 3 - Estratégico Aluguel -               -               -               -               -               -               -               -               (987)           (987)           (987)           (987)           

Classe 3 - Não Estratégico -               -               -               -               -               -               -               -               (5.183)        -               -               -               

Classe 4 - Estratégicos/Incentivadores -               -               -               -               -               -               -               -               (612)           -               -               -               

Classe 4 - Estratégico Aluguel -               -               -               -               -               -               -               -               (13)             (13)             (13)             (13)             

Classe 4 - Não Estratégico -               -               -               -               -               -               -               -               (377)           -               -               -               

Credores Extraconcursais (1.068)        (1.074)        (1.080)        (1.086)        (1.210)        (1.216)        (1.223)        (1.229)        (1.985)        (1.992)        (1.999)        (2.005)        

Saldo Final de Caixa 71.012       33.801       23.281       6.125         18.244       20.333       20.814       38.300       21.483       12.573       7.172         4.885         

Recebíveis Livres não descontados 64.198       95.425       75.962       77.939       67.112       45.479       25.576       595            1.551         693            5.388         808            

Saldo Final de Caixa II 135.209     129.225     99.243       84.064       85.355       65.812       46.391       38.894       23.034       13.266       12.560       5.693         
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Tabela 04 – GRUPO SARAIVA | Fluxo de Caixa – Anual 

Valores em milhares de R$ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saldo Inicial de Caixa 80.125        885             1.532          517             10.632        22.106        22.752        28.094        

Fluxo Operacional (12.355)       77.370        67.906        75.488        76.194        65.713        69.234        75.949        

Fluxo Não Operacional (20.924)       (15.426)       (21.285)       (18.480)       (20.520)       (21.535)       (23.351)       (25.541)       

Fluxo de Investimentos (12.878)       (13.393)       (13.928)       (14.485)       (15.065)       (15.667)       (16.294)       (16.946)       

Geração de Caixa Pré Pagamento à 

Credores
(46.156)       48.552        32.692        42.522        40.609        28.511        29.589        33.462        

Fluxo de Pagamento à Credores (33.084)       (47.905)       (52.707)       (32.407)       (29.136)       (27.864)       (24.247)       (22.960)       

 Credores Concursais (15.916)       (20.873)       (24.727)       (14.458)       (12.189)       (11.921)       (11.652)       (11.383)       

Classe 1 (1.273)         (2.545)         -                -                -                -                -                -                

Classe 2 (896)            (3.836)         (5.253)         (4.984)         (4.715)         (4.446)         (4.178)         (3.909)         

Classe 3 - Estratégicos/Incentivadores (3.576)         (2.257)         (6.770)         (6.770)         (6.770)         (6.770)         (6.770)         (6.770)         

Classe 3 - Estratégico Aluguel (3.948)         (11.844)       (11.844)       (1.974)         -                -                -                -                

Classe 3 - Não Estratégico (5.183)         (141)            (422)            (422)            (422)            (422)            (422)            (422)            

Classe 4 - Estratégicos/Incentivadores (612)            (90)              (271)            (271)            (271)            (271)            (271)            (271)            

Classe 4 - Estratégico Aluguel (52)              (156)            (156)            (26)              -                -                -                -                

Classe 4 - Não Estratégico (377)            (4)                (11)              (11)              (11)              (11)              (11)              (11)              

Credores Extraconcursais (17.167)       (27.032)       (27.980)       (17.949)       (16.946)       (15.944)       (12.595)       (11.577)       

Saldo Final de Caixa 885             1.532          517             10.632        22.106        22.752        28.094        38.597        

Recebíveis Livres não descontados 4.808          40.980        26.002        29.791        31.953        34.820        37.827        41.998        

Saldo Final de Caixa II 5.693          42.511        26.518        40.424        54.059        57.572        65.922        80.594        
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Tabela 04 – GRUPO SARAIVA | Fluxo de Caixa – Anual (continuação) 

Valores em milhares de R$ 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Saldo Inicial de Caixa 38.597        53.807        68.598        87.812        116.612      115.283      112.079      

Fluxo Operacional 83.194        83.215        89.489        113.764      121.347      129.407      137.972      

Fluxo Não Operacional (28.464)       (29.265)       (31.447)       (33.752)       (53.937)       (63.048)       (67.542)       

Fluxo de Investimentos (17.624)       (18.329)       (19.062)       (19.824)       (20.617)       (21.442)       (22.300)       

Geração de Caixa Pré Pagamento à 

Credores
37.106        35.621        38.980        60.188        46.793        44.917        48.131        

Fluxo de Pagamento à Credores (21.895)       (20.830)       (19.765)       (31.389)       (48.121)       (48.121)       (49.367)       

 Credores Concursais (11.114)       (10.845)       (10.577)       (26.396)       (48.121)       (48.121)       (49.367)       

Classe 1 -                -                -                -                -                -                -                

Classe 2 (3.640)         (3.371)         (3.102)         (1.686)         -                -                -                

Classe 3 - Estratégicos/Incentivadores (6.770)         (6.770)         (6.770)         (23.342)       (45.851)       (45.851)       (46.979)       

Classe 3 - Estratégico Aluguel -                -                -                -                -                -                -                

Classe 3 - Não Estratégico (422)            (422)            (422)            (422)            (422)            (422)            (493)            

Classe 4 - Estratégicos/Incentivadores (271)            (271)            (271)            (935)            (1.837)         (1.837)         (1.883)         

Classe 4 - Estratégico Aluguel -                -                -                -                -                -                -                

Classe 4 - Não Estratégico (11)              (11)              (11)              (11)              (11)              (11)              (13)              

Credores Extraconcursais (10.781)       (9.985)         (9.189)         (4.992)         -                -                -                

Saldo Final de Caixa 53.807        68.598        87.812        116.612      115.283      112.079      110.843      

Recebíveis Livres não descontados 44.302        47.775        51.420        55.244        59.259        63.473        67.896        

Saldo Final de Caixa II 98.109        116.373      139.232      171.856      174.542      175.551      178.738      
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  ANEXO 3 



  

ABL 
área bruta locável. 

ABNT 
Associação Brasileira de                            
Normas Técnicas 

Abordagem da renda 
método de avaliação pela conversão a 
valor presente de benefícios econômicos 
esperados. 

Abordagem de ativos 
método de avaliação de empresas onde 
todos os ativos e passivos (incluindo os 
não contabilizados) têm seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patrimônio líquido a mercado. 

Abordagem de mercado
método de avaliação no qual são adotados 
múltiplos comparativos derivados de preço 
de vendas de ativos similares. 

Ágio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou 
goodwill)
benefícios econômicos futuros decorrentes 
de ativos não passíveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente 
reconhecidos. 

Amortização
alocação sistemática do valor amortizá-
vel de ativo ao longo de sua vida útil. 

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma população. 

Aproveitamento eficiente
aquele recomendável e tecnicamente 
possível para o local, em uma data de 
referência, observada a tendência mer-
cadológica nas circunvizinhanças, entre 
os diversos usos permitidos pela legisla-
ção pertinente. 

Área equivalente de construção 
área construída sobre a qual é aplicada 
a equivalência de custo unitário de cons-
trução correspondente, de acordo com 
os postulados da ABNT.

Área homogeneizada
área útil, privativa ou construída com 
tratamentos matemáticos, para fins de 
avaliação, segundo critérios baseados 
no mercado imobiliário. 

Área privativa
área útil acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.) 
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

-se que sejam usados por mais de um 
período contábil. 

Ativo intangível
ativo identificável não monetário sem 
substância física. Tal ativo é identificável 
quando: a) for separável, isto é, capaz 
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado, 
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo 
ou passivo relacionados; b) resulta de 
direitos contratuais ou outros direitos 
legais, quer esses direitos sejam transfe-
ríveis quer sejam separáveis da entidade 
ou de outros direitos e obrigações. 

Ativos não operacionais
aqueles não ligados diretamente às ativi-
dades de operação da empresa (podem 
ou não gerar receitas) e que podem ser 
alienados sem prejuízo do seu funciona-
mento. 

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da 
empresa. 

Ativo tangível
ativo de existência física como terreno, 
construção, máquina, equipamento, 
móvel e utensílio.

Avaliação
ato ou processo de determinar o valor 
de um ativo. 

Área total de construção
resultante do somatório da área real pri-
vativa e da área comum atribuídas a uma 
unidade autônoma, definidas conforme a 
ABNT. 

Área útil
área real privativa subtraída a área ocu-
pada pelas paredes e outros elementos 
construtivos que impeçam ou dificultem 
sua utilização. 

Arrendamento mercantil financeiro 
o que transfere substancialmente todos os 
riscos e benefícios vinculados à posse do 
ativo, o qual pode ou não ser futuramente 
transferido. O arrendamento que não for 
financeiro é operacional.
 
Arrendamento mercantil 
operacional
o que não transfere substancialmente 
todos os riscos e benefícios inerentes à 
posse do ativo. O arrendamento que não 
for operacional é financeiro.
 
Ativo
recurso controlado pela entidade como 
resultado de eventos passados dos quais 
se esperam benefícios econômicos futuros 
para a entidade.
 
Ativo imobilizado
ativos tangíveis disponibilizados para uso 
na produção ou fornecimento de bens ou 
serviços, na locação por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

Glossário

A



BDI (Budget Difference Income) 
Benefícios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os benefícios e despesas 
indiretas incidentes sobre o custo direto da 
construção.
 
Bem
coisa que tem valor, suscetível de utiliza-
ção ou que pode ser objeto de direito, que 
integra um patrimônio. 

Benefícios econômicos 
benefícios tais como receitas, lucro líquido, 
fluxo de caixa líquido etc. 

Beta
medida de risco sistemático de uma ação; 
tendência do preço de determinada ação 
a estar correlacionado com mudanças em 
determinado índice.  

Beta alavancado
valor de beta refletindo o endividamento 
na estrutura de capital. 

Campo de arbítrio
intervalo de variação no entorno do 
estimador pontual adotado na avaliação, 
dentro do qual se pode arbitrar o valor do 
bem desde que justificado pela existência 
de características próprias não contempla-
das no modelo. 

CAPEX (Capital Expenditure)
investimento em ativo permanente. 

CAPM (Capital Asset Pricing 
Model)
modelo no qual o custo de capital para 
qualquer ação ou lote de ações equivale 
à taxa livre de risco acrescida de prê-
mio de risco proporcionado pelo risco 
sistemático da ação ou lote de ações 
em estudo. Geralmente utilizado para 
calcular o Custo de Capital Próprio ou 
Custo de Capital do Acionista. 

Capital investido
somatório de capital próprio e de 
terceiros investidos em uma empresa. 
O capital de terceiros geralmente está 
relacionado a dívidas com juros (curto e 
longo prazo) devendo ser especificadas 
dentro do contexto da avaliação. 

Capitalização
conversão de um período simples de 
benefícios econômicos em valor. 

Códigos alocados
ordenação numeral (notas ou pesos) 
para diferenciar as características quali-
tativas dos imóveis. 

Combinação de negócios
união de entidades ou negócios separa-
dos produzindo demonstrações contá-
beis de uma única entidade que reporta. 
Operação ou outro evento por meio do 
qual um adquirente obtém o controle de 
um ou mais negócios, independente da 
forma jurídica da operação. 

Controlada
entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade jurídica, tal como uma asso-
ciação, controlada por outra entidade 
(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas. 

Controle
poder de direcionar a gestão estratégica 
política e administrativa de uma empresa. 

CPC
Comitê de Pronunciamentos Contábeis. 

Custo
total dos gastos diretos e indiretos neces-
sários à produção, manutenção ou aquisi-
ção de um bem em uma determinada data 
e situação. 

Custo de capital
taxa de retorno esperado requerida pelo 
mercado como atrativa de fundos para 
determinado investimento. 

Custo de reedição
custo de reprodução, descontada a depre-
ciação do bem, tendo em vista o estado 
em que se encontra. 

Custo de reprodução
gasto necessário para reproduzir um bem, 
sem considerar eventual depreciação. 

Custo de substituição
custo de reedição de um bem, com a mes-
ma função e características assemelhadas 
ao avaliando. 

Custo direto de produção
gastos com insumos, inclusive mão de 
obra, na produção de um bem. 

Custo indireto de produção
despesas administrativas e financeiras, be-
nefícios e demais ônus e encargos neces-

sários à produção de um bem. 

CVM
Comissão de Valores Mobiliários. 

Dado de mercado
conjunto de informações coletadas no 
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano
prejuízo causado a outrem pela ocorrên-
cia de vícios, defeitos, sinistros e delitos, 
entre outros. 

Data-base
data específica (dia, mês e ano) de apli-
cação do valor da avaliação.

Data de emissão
data de encerramento do laudo de 
avaliação, quando as conclusões da 
avaliação são transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A
Depreciação e Amortização. 

Depreciação
alocação sistemática do valor depreciá-
vel de ativo durante a sua vida útil. 

Desconto por falta de controle
valor ou percentual deduzido do valor 
pró-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a ausência de parte 
ou da totalidade de controle. 
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pró-
-rata de 100% do valor de uma empresa, 
que reflete a ausência de liquidez. 

Dívida líquida
caixa e equivalentes, posição líquida em 
derivativos, dívidas financeiras de curto e 
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebíveis e contas a pagar relaciona-
das a debêntures, déficits de curto e longo 
prazo com fundos de pensão, provisões, 
outros créditos e obrigações com pessoas 
vinculadas, incluindo bônus de subscrição.

Documentação de suporte
documentação levantada e fornecida pelo 
cliente na qual estão baseadas as premis-
sas do laudo. 

Drivers
direcionadores de valor ou variáveis-chave. 

EBIT (Earnings Before Interests           
and Taxes)
lucro antes de juros e impostos. 

EBITDA (Earnings Before Interests, 
Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion)
lucros antes de juros, impostos, deprecia-
ção e amortização.

Empreendimento
conjunto de bens capaz de produzir 
receitas por meio de comercialização ou 
exploração econômica. Pode ser: imobili-
ário (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliária (ex.: 
hotel, shopping center, parques temáti-
cos), industrial ou rural.  

Empresa
entidade comercial, industrial, presta-
dora de serviços ou de investimento 
detentora de atividade econômica. 

Enterprise value
valor econômico da empresa. 

Equity value
valor econômico do patrimônio líquido. 

Estado de conservação
situação física de um bem em decorrên-
cia de sua manutenção.

Estrutura de capital
composição do capital investido de uma 
empresa entre capital próprio (patrimô-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to). 

Fator de comercialização
razão entre o valor de mercado de um 
bem e seu custo de reedição ou subs-
tituição, que pode ser maior ou menor 
que 1 (um). 

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo 
de caixa livre desalavancado. 

Fluxo de caixa
caixa gerado por um ativo, grupo de 
ativos ou empresa durante determinado 
período de tempo. Geralmente o termo 

é complementado por uma qualificação 
referente ao contexto (operacional, não 
operacional etc.). 

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido 
aos financiadores (juros e amortizações) e 
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e 
investimentos de capital.  

Fração ideal
percentual pertencente a cada um dos 
compradores (condôminos) no terreno e 
nas coisas comuns da edificação. 

Free float
percentual de ações em circulação sobre o 
capital total da empresa. 

Frente real
projeção horizontal da linha divisória do 
imóvel com a via de acesso. 

Gleba urbanizável
terreno passível de receber obras de 
infraestrutura urbana, visando ao seu 
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantação 
de empreendimento.

Goodwill
ver Ágio por expectativa de rentabilidade 
futura (fundo de comércio ou goodwill). 

Hipótese nula em um modelo de 
regressão
hipótese em que uma ou um conjunto 
de variáveis independentes envolvi-
das no modelo de regressão não é 
importante para explicar a variação do 
fenômeno em relação a um nível de 
significância pré-estabelecido. 

Homogeneização
tratamento dos preços observados, 
mediante à aplicação de transforma-
ções matemáticas que expressem, em 
termos relativos, as diferenças entre os 
atributos dos dados de mercado e os 
do bem avaliando. 

IAS (International Accounting 
Standard)
Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting 
Standards Board)
Junta Internacional de Normas 
Contábeis.  

Idade aparente
idade estimada de um bem em função 
de suas características e estado de 
conservação no momento da vistoria. 
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)
Normas Internacionais de Relatórios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de 
contabilidade internacionais publicados e 
revisados pelo IASB. 

Imóvel
bem constituído de terreno e eventuais 
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser 
classificado como urbano ou rural, em fun-
ção da sua localização, uso ou vocação. 

Imóvel de referência
dado de mercado com características 
comparáveis às do imóvel avaliando. 

Impairment
ver Perdas por desvalorização 

Inferência estatística
parte da ciência estatística que permite 
extrair conclusões sobre a população a 
partir de amostra.  

Infraestrutura básica
equipamentos urbanos de escoamento 
das águas pluviais, iluminação pública, 
redes de esgoto sanitário, abastecimento 
de água potável, energia elétrica pública e 
domiciliar e vias de acesso. 

Instalações
conjunto de materiais, sistemas, redes, 
equipamentos e serviços para apoio ope-
racional a uma máquina isolada, linha de 
produção ou unidade industrial, conforme 
grau de agregação.  

Múltiplo
valor de mercado de uma empresa, ação 
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume 
de clientes etc.). 

Normas Internacionais de 
Contabilidade 
normas e interpretações adotadas pela 
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatórios Financeiros (IFRS); 
Normas Internacionais de Contabilidade 
(IAS); e interpretações desenvolvidas pelo 
Comitê de Interpretações das Normas 
Internacionais de Relatórios Financeiros 
(IFRIC) ou pelo antigo Comitê Permanente 
de Interpretações (SIC). 

Padrão construtivo
qualidade das benfeitorias em função das 
especificações dos projetos, de materiais, 
execução e mão de obra efetivamente 
utilizados na construção. 

Parecer técnico
relatório circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional 
capacitado e legalmente habilitado, sobre 
assunto de sua especificidade. 

Passivo
obrigação presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera 
que a liquidação desta resulte em afluxo 
de recursos da entidade que incorporam 
benefícios econômicos. 

Liquidação forçada 
condição relativa à hipótese de uma 
venda compulsória ou em prazo menor 
que a média de absorção pelo mercado. 

Liquidez
capacidade de rápida conversão de 
determinado ativo em dinheiro ou em 
pagamento de determinada dívida. 

Loteamento
subdivisão de gleba em lotes destinados 
a edificações, com abertura de novas 
vias de circulação de logradouros públi-
cos ou prolongamento, modificação ou 
ampliação das já existentes. 

Luvas
quantia paga pelo futuro inquilino para 
assinatura ou transferência do contrato 
de locação, a título de remuneração do 
ponto comercial. 

Metodologia de avaliação
uma ou mais abordagens utilizadas na 
elaboração de cálculos avaliatórios para 
a indicação de valor de um ativo.

Modelo de regressão
modelo utilizado para representar deter-
minado fenômeno, com base em uma 
amostra, considerando-se as diversas 
características influenciantes. 

Patrimônio líquido a mercado
ver Abordagem de ativos. 

Perdas por desvalorização 
(impairment)
valor contábil do ativo que excede, no 
caso de estoques, seu preço de venda 
menos o custo para completá-lo e des-
pesa de vendê-lo; ou, no caso de outros 
ativos, seu valor justo menos a despesa 
para a venda. 

Perícia
atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificação específica para 
averiguar e esclarecer fatos, verificar o 
estado de um bem, apurar as causas 
que motivaram determinado evento, 
avaliar bens, seus custos, frutos ou 
direitos. 

Pesquisa de mercado
conjunto de atividades de identificação, 
investigação, coleta, seleção, proces-
samento, análise e interpretação de 
resultados sobre dados de mercado. 

Planta de valores
representação gráfica ou listagem dos 
valores genéricos de metro quadrado 
de terreno ou do imóvel em uma mesma 
data. 

Ponto comercial
bem intangível que agrega valor ao 
imóvel comercial, decorrente de sua 
localização e expectativa de exploração 
comercial. 

Ponto influenciante
ponto atípico que, quando retirado da 
amostra, altera significativamente os pa-
râmetros estimados ou a estrutura linear 
do modelo.
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População
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar. 

Preço
quantia pela qual se efetua uma transa-
ção envolvendo um bem, um fruto ou um 
direito sobre ele. 

Prêmio de controle
valor ou percentual de um valor pró-rata 
de lote de ações controladoras sobre o 
valor pró-rata de ações sem controle, que 
refletem o poder do controle. 

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisão da área de 
um lote pela sua frente projetada principal. 
 
Propriedade para investimento
imóvel (terreno, construção ou parte de 
construção, ou ambos) mantido pelo 
proprietário ou arrendatário sob arren-
damento, tanto para receber pagamento 
de aluguel quanto para valorização de 
capital, ou ambos, que não seja para: uso 
na produção ou fornecimento de bens ou 
serviços, como também para fins adminis-
trativos. 

Rd (Custo da Dívida)
medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captações no 
mercado, entre outros. 

Testada
medida da frente de um imóvel.

Tratamento de dados
aplicação de operações que expressem, 
em termos relativos, as diferenças de atri-
butos entre os dados de mercado e os do 
bem avaliando. 

Unidade geradora de caixa
menor grupo de ativos identificáveis ge-
rador de entradas de caixa que são, em 
grande parte, independentes de entradas 
geradas por outros ativos ou grupos de 
ativos.

Valor atual
valor de reposição por novo depreciado 
em função do estado físico em que se 
encontra o bem. 

Valor contábil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balanço patrimonial. 

Valor da perpetuidade
valor ao final do período projetivo a ser 
adicionado no fluxo de caixa. 

Valor de dano elétrico
estimativa do custo do reparo ou reposi-
ção de peças, quando ocorre um dano 
elétrico no bem. Os valores são tabelados 
em percentuais do Valor de Reposição e 
foram calculados através de estudos dos 

Re (Custo de Capital Próprio)
retorno requerido pelo acionista pelo 
capital investido. 

Risco do negócio
grau de incerteza de realização de 
retornos futuros esperados do negócio, 
resultantes de fatores que não alavanca-
gem financeira. 

Seguro
transferência de risco garantida por 
contrato, pelo qual uma das partes se 
obriga, mediante cobrança de prêmio, 
a indenizar a outra pela ocorrência de 
sinistro coberto pela apólice. 

Sinistro
evento que causa perda financeira. 

Taxa de capitalização
qualquer divisor usado para a conversão 
de benefícios econômicos em valor em 
um período simples. 

Taxa de desconto
qualquer divisor usado para a conversão 
de um fluxo de benefícios econômicos 
futuros em valor presente. 

Taxa interna de retorno
taxa de desconto onde o valor presente 
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao 
custo do investimento. 

manuais dos equipamentos e da expe-
riência em manutenção corretiva dos 
técnicos da Apsis. 

Valor de investimento
valor para um investidor em particular, 
baseado em interesses particulares no 
bem em análise. No caso de avalia-
ção de negócios, este valor pode ser 
analisado por diferentes situações, tais 
como sinergia com demais empresas 
de um investidor, percepções de risco, 
desempenhos futuros e planejamentos 
tributários. 

Valor de liquidação 
valor de um bem colocado à venda no 
mercado fora do processo normal, ou 
seja, aquele que se apuraria caso o bem 
fosse colocado à venda separadamente, 
levando-se em consideração os custos 
envolvidos e o desconto necessário 
para uma venda em um prazo reduzido. 

Valor de reposição por novo
valor baseado no que o bem custa-
ria (geralmente em relação a preços 
correntes de mercado) para ser reposto 
ou substituído por outro novo, igual ou 
similar. 

Valor de seguro
valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume os riscos e não se aplica 
ao terreno e às fundações, exceto em 
casos especiais. 

Valor de sucata
valor de mercado dos materiais rea-
proveitáveis de um bem, na condição 
de desativação, sem que estes sejam 
utilizados para fins produtivos. 
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Valor depreciável
custo do ativo, ou outra quantia substituta 
do custo (nas demonstrações contábeis), 
menos o seu valor residual.

Valor em risco
valor representativo da parcela do bem 
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor máximo segurável. 

Valor em uso
valor de um bem em condições de ope-
ração no estado atual, como uma parte 
integrante útil de uma indústria, incluídas, 
quando pertinentes, as despesas de 
projeto, embalagem, impostos, fretes e 
montagem. 

Valor (justo) de mercado
valor pelo qual um ativo pode ser trocado 
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando 
ambas as partes têm conhecimento razo-
ável dos fatos relevantes e nenhuma está 
sob pressão de fazê-lo. 

Valor justo menos despesa para 
vender
valor que pode ser obtido com a venda de 
ativo ou unidade geradora de caixa menos 
as despesas da venda, em uma transação 
entre partes conhecedoras, dispostas a tal 
e isentas de interesse. 

Valor máximo de seguro
valor máximo do bem pelo qual é reco-
mendável que seja segurado. Este critério 
estabelece que o bem com depreciação 
maior que 50% deverá ter o Valor Máximo 
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciação menor que 
50% deverá ter o Valor Máximo de Seguro 
igual ao Valor de Reposição.

Valor presente
estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa líquidos no curso 
normal dos negócios. 

Valor recuperável
valor justo mais alto de ativo (ou unida-
de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor 
em uso. 

Valor residual
valor do bem novo ou usado projetado 
para uma data, limitada àquela em que 
o mesmo se torna sucata, considerando 
estar em operação durante o período.

Valor residual de ativo
valor estimado que a entidade obteria 
no presente com a alienação do ativo, 
após deduzir as despesas estimadas 
desta, se o ativo já estivesse com a 
idade e condição esperadas no fim de 
sua vida útil. 

Variáveis independentes
variáveis que dão conteúdo lógico à 
formação do valor do imóvel, objeto da 
avaliação. 

Variáveis qualitativas
variáveis que não podem ser medidas 
ou contadas, apenas ordenadas ou 
hierarquizadas, de acordo com atributos 
inerentes ao bem (por exemplo, padrão 
construtivo, estado de conservação e 
qualidade do solo).

Variáveis quantitativas
variáveis que podem ser medidas ou 
contadas (por exemplo, área privativa, 
número de quartos e vagas de gara-
gem).  

Variáveis-chave
variáveis que, a priori e tradicionalmente, 
são importantes para a formação do valor 
do imóvel. 

Variável dependente
variável que se pretende explicar pelas 
independentes. 

Variável dicotômica
variável que assume apenas dois valores. 

Vício
anomalia que afeta o desempenho de 
produtos e serviços, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando 
transtorno ou prejuízo material ao consu-
midor. 

Vida remanescente
vida útil que resta a um bem. 

Vida útil econômica
período no qual se espera que um ativo 
esteja disponível para uso, ou o número de 
unidades de produção ou similares que se 
espera obter do ativo pela entidade. 

Vistoria
constatação local de fatos, mediante 
observações criteriosas em um bem e nos 
elementos e condições que o constituem 
ou o influenciam. 

Vocação do imóvel
uso economicamente mais adequado de 
determinado imóvel em função das carac-
terísticas próprias e do entorno, respeita-
das as limitações legais. 

WACC (Weighted  Average Cost 
of Capital)
modelo no qual o custo de capital é 
determinado pela média ponderada do 
valor de mercado dos componentes 
da estrutura de capital (próprio e de 
terceiros).
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