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RESUMO

A pandemia de COVID-19 causou uma instabilidade econdémica global que afetou
profundamente os setores de atacado e varejo. Este estudo visa identificar como a empresa
Sendas Distribuidora S/A, conseguiu superar os desafios impostos pela pandemia nos
exercicios 2020, 2021 e 2022, em meio aos impactos causados pela COVID-19. Por meio das
analises horizontais e verticais das contas do patrimonio, da demonstracdo do resultado do
exercicio e da demonstragdo do valor adicionado dos exercicios de 2020, 2021 e 2022. Este
estudo documental que utiliza os resultados divulgados pela entidade como forma de descrever
e analisar os dados e demonstragdes financeiras padronizadas da entidade a partir da
averiguacdo de uma ou mais varidveis, sem manipulacdo ou adulteragdes dos valores
reportados, observando a evolucdo e maturagao dos resultados apresentados, com base em
dados quantitativos para identificar as alteragdes patrimoniais e financeiras refletidas no
resultado da entidade. Buscando avaliar a capacidade da empresa de varejo, com alta
dependéncia de capital de giro e custos elevados sobre as mercadorias vendidas, de implementar
estratégias de crescimento sustentaveis. Os resultados mostram que essa empresa conseguiu
atender as expectativas dos investidores, assegurando o retorno sobre o capital investido e
mantendo seus resultados operacionais e planos de expansdo. Permitindo descrever de forma
eficiente quais foram as melhorias e detragdes nas contas patrimoniais e nas demonstragdes
financeiras padronizadas.

Palavras-chave: Estratégia; analise; indicadores; crescimento; sustentavel.



ABSTRACT

The COVID-19 pandemic has caused global economic instability that has profoundly affected
the wholesale and retail sectors. This study aims to identify how the company Sendas
Distribuidora S/A managed to overcome the challenges imposed by the pandemic in the years
2020, 2021 and 2022, amid the impacts caused by COVID-19. Through horizontal and vertical
analyses of the equity accounts, the income statement for the year and the statement of added
value for the years 2020, 2021 and 2022. This documentary study uses the results disclosed by
the entity to descriptively analyze the data and standardized financial statements of the entity
based on the verification of one or more variables, without manipulation or alteration of the
reported values, observing the evolution and maturation of the results presented, based on
quantitative data to identify the equity and financial changes reflected in the entity's results.
Seeking to assess the ability of a retail company, with a high dependence on working capital
and high costs for goods sold, to implement sustainable growth strategies. The results show that
this company was able to meet investors' expectations, ensuring a return on invested capital and
maintaining its operating results and expansion plans. Allowing for an efficient description of
the improvements and deductions in the balance sheet accounts and standardized financial
statements.

Keywords: Strategy, Analysis, Indicators, Growth, Sustaintable.
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1 INTRODUCAO

1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

A pandemia do Sars-CoV-2, popularmente conhecida como COVID-19, demonstrou a
essencialidade do planejamento financeiro e os mais diversos impactos que o sistema
globalizado trouxe para a economia contemporanea. Quando had planejamento financeiro,
segundo Junqueira (2018), a gestdo financeira ¢ uma das principais atividades do negécio, pois
¢ através dos indicadores financeiros e econdmicos que o gestor tomara ciéncia da situacao da

empresa € conseguira tragar e determinar o rumo ou as estratégias adotadas em cada situagao.

A restricdo de transito de pessoas e mercadorias acionou diversos mecanismos
econdmicos emergenciais, que visavam lidar com o novo cenario de clausura que se desenhava
no plano global. J& que a restricdo do transito de pessoas e mercadorias trouxe impacto na
logistica de abastecimentos, uma vez que crescia a demanda por insumos basicos em face da

diminuic¢ao for¢ada da mao-de-obra.

Contudo, ndo sé de méritos a historia economica ¢ contada. Em meio a inje¢ao de capital,
ocorreram distor¢gdes espalhadas pelas mais diversas regides, como o observado no sudeste, ja
que segundo Morello (2020), inimeras empresas foram prejudicadas, e entraram em concordata
na quarentena e consequentemente decretaram faléncia, totalizando 1.427 empresas fechadas
na regido de Presidente Prudente no primeiro trimestre 2020, por outro lado h4a uma noticia boa,
foram abertas 4.007 novas empresas, demonstrando certa sobriedade e resiliéncia da regido que

ainda ndo havia sido afetada por parte da pandemia.

Considerando as diversas varidveis econOmicas internas e internacionais que se
apresentaram na pandemia, como a empresa Sendas Distribuicao S/A, lindou com os impactos

da pandemia e como isto se refletiu na demonstragdo de valor adicionado da empresa?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Avaliar os impactos e resultados das demonstragdes do valor adicionado dos anos de
2020 a 2022 da empresa Sendas Distribuidora S.A diante do cenario da pandemia ocasionada

pelo virus COVID-19.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

De acordo com o objetivo da pesquisa, foram lancados os seguintes objetivos

especificos:

» Inferir se a empresa conseguiu apresentar crescimento significativo na Receita
Bruta dos exercicios de 2020, 2021 ¢ 2022;

» Investigar o comportamento da alocacdo de capital nas despesas financeiras dos
exercicios de 2020, 2021 e 2022;

» Identificar quais foram os segmentos e contas que mais impactaram o resultado

operacional da entidade durante os exercicios de 2020, 2021 e 2022.

1.3 JUSTIFICATIVA E MOTIVACAO

Segundo Brito (2020) a pandemia da doencga causada pelo novo coronavirus 2019
(COVID-19) tornou-se um dos grandes desafios do século XXI, ameagando ndo somente as
relagcdes humanas como a dindmica do comércio global. Outros virus como o HIN1 ou o Ebola,
ndo impactaram de forma tdo severa as projecdes dos mercados como a COVID-19, parte deste
impacto deve-se ao fato de que o virus mais recente possuia letalidade mais atenuada que seus
antecessores, o que sobrecarrega o servigo de saude e debilita a retomada das atividades
mercantis.

A queda na produtividade do setor industrial (decorrente do lockdown e de outras medidas
restritivas) ndo foi suficiente para desestimular o consumo ou puxar as margens produtivas do

setor varejista para baixo. Muito pelo contrario, na contramao do segmento de escritorios
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corporativos, o varejo viu sua receita e demandas crescerem de forma exponencial. O impacto
deste crescimento ndo somente serviu para dar um folego ao segmento que vive em constante
necessidade de capital (giro e manutengao de estoque), como também para sustentar a demanda
subsidiada pelas praticas de governo.

Neste sentido, este trabalho se justifica pela necessidade de entender quais as estratégias
e indicadores que foram essenciais as entidades do segmento de varejo para que fosse possivel
contornar crises econdmicas regionais ¢ globais e como estas estratégias se refletem na
Demonstracao de Valor Adicionado da entidade.

Para uma melhor visualizacdo dos efeitos e alteragcdes nos demonstrativos, utilizaremos
a empresa Sendas Distribuidora S.A. como modelo, uma vez que sua recente entrada na bolsa
de valores permite que o trabalho nao seja enviesado por alteragdes e distor¢des que podem

afetar empresas listadas ha varios exercicios.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para fundamentar e embasar as inferéncias e os resultados obtidos, ha necessidade de se

fixar conceitos elementais que servirdo como norteadores da anélise critica desta pesquisa.

2.1 ANALISES DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A analise ¢ a evidenciagdo das demonstracdes contabeis, sendo o instrumento cientifico
que permite conhecer a situagdo econdomico-financeira de uma institui¢ao e sua situagao estatica

em determinado instante no tempo.

O objetivo das demonstragdes contabeis ¢ fornecer informagdes financeiras sobre os
ativos, passivos, patrimdnio liquido, receitas e despesas da entidade que reporta que
sejam uteis aos usuarios das demonstragdes contabeis na avaliagdo das perspectivas
para futuros fluxos de entrada de caixa liquido para a entidade que reporta ¢ na
avalicdo da gestdo de recursos da administragdo sobre os recursos econdmicos da
entidade. (Santos, 2022, p. 16).

Ja a andlise vertical e horizontal sdo ferramentas amplamente utilizadas por analistas e
demais interessados por sua capacidade de fornecer resultados rapidos e detalhados sobre a
evolucdo ou reducdo de contas nas demonstragdes financeiras. Ainda por Lins e Filho (2012, p.
140) ¢ possivel inferir que “As analises vertical e horizontal visam determinar a composi¢ao
(representatividade) das contas dentro de cada periodo, bem como avaliar as variagdes de um

’ 2
periodo para outro”.
A andlise vertical ¢ horizontal oferece visdo bastante panordmica da empresa
analisada, mas ela deve ser “lida” em conjunto com todos os demonstrativos
(publicados pela empresa e manejado pelo analista), e dela extraidas as perguntas que
conduzam a explicacdo dos percentuais calculados. Esta analise ndo deve restringir-

se a mera verbalizac@o desses percentuais; isso subiu, aquilo “caiu”. (Schrickel, 1999,
p-139).

2.2 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A demonstragdo do valor adicionado ¢ responsavel por evidenciar a riqueza gerada por
uma entidade e sua correspondente distribui¢do durante o exercicio. “Por meio da
Demonstragao do Valor Agregado ¢ possivel perceber a contribuigdo econdmica da entidade
para cada segmento com a qual ela se relaciona, constituindo-se no Produto interno Bruto (PIB),

produzido pela organizacao” (Kroetz, 2000, p. 42).
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2.3 DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO

Visando evidenciar as diversas alteragcdes que ocorrem nas contas de patrimonio liquido
de uma entidade durante o exercicio, a DMPL passou a vigorar como demonstragao obrigatoria
das entidades de capital aberto ap6s a promulgacao do Pronunciamento Técnico CPC 26, que
normatizava as declaragcdes contdbeis aprovadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios e

diversas entidades ligadas as empresas de capital aberto.

Ainda no contexto dos demonstrativos que evidenciam as alteragdes patrimoniais, vale
mencionar que a Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) tem sido
gradualmente substituida pela Demonstragdo de Mutagdes do Patrimdnio Liquido (DMPL).
Embora a DLPA documente as variagdes nos lucros e prejuizos de uma entidade ao longo de
determinado periodo, ela apresenta limitagdes. Tais limitagdes podem ser superadas pela
DMPL, que oferece uma visdo mais ampla das alteragdes no patrimonio liquido, abrangendo,
além dos lucros e prejuizos, outros componentes, como reservas € ajustes de capital, conforme
posicionamento trazido pelo Manual de Contabilidade Societaria (2022), compreende-se que a

exemplificagdo e comparagdo entre DMPL e DLPA dar-se:

Se comparada com a DLPA, a importancia da DMPL torna-se mais acentuada, pois
além de evidenciar a movimentagdo de todas as contas do Patriménio Liquido, ¢ ndo
somente de Lucros ou Prejuizos Acumulados, também indica claramente a formagao
e a utilizacdo de as reservas, ndo apenas das originadas por lucro. Serve, inclusive,
para melhor compreensdo sobre o calculo dos dividendos obrigatérios. (Santos, 2022,
p- 333).

24 PLANEJAMENTO FINANCEIRO

A natureza humana consiste basicamente em principios gerais que nortearam as relagdes
desde os primordios do convivio em civilidade. Neste ponto, a cooperagao de individuos que
partilham de mesmos interesses origina o conceito “primitivo” de sociedade. Amparado na
concepgdo de Lawrence e Lorsch (1970), € possivel compreender que a organizagao, resulta de
esfor¢cos coordenados em atividades distintas, realizadas por agentes sociais individuais que
objetivam transacionar de forma planejada com o meio ambiente. Depreende-se dos autores,

que sao elementos basicos de uma institui¢ao a divisao do trabalho e o esfor¢o coordenado.

Constituida a sociedade, e tendo seus agentes a consciéncia do objetivo primordial desta

institui¢ao social. Tem-se que o planejamento norteard as atividades individuais e coordenara
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os esforcos dos diversos envolvidos na cadeia produtiva. Segundo Gitman (1997), a ciéncia de
administrar fundos impactam de forma essencial e profunda a vida e relagao de qualquer pessoa
e organizacdo. Sendo o planejamento financeiro, a manobra essencial que equilibra a
necessidade de resultados com a escassez de recursos. Ja existem infindas possibilidades de
desembolsar capital, que ndo sdo acompanhadas pela geracdo de caixa liquido. Sendo assim, o
cientista social que melhor adequar esta relacdo antdnima, gera consigo valor a instituicao e

resultados financeiros direcionados a lucratividade.

2.5 PLANEJAMENTO DOS RECURSOS EMPRESARIAIS

Planejar ndo ¢ somente o ato de gerir as receitas e desembolsos de uma empresa e/ou
entidade. Podemos alargar os horizontes desta palavra quando entendemos que planejamento ¢
a capacidade de uma entidade de realizar projecdes e montar cenarios de um futuro incerto e
cheio de alteracdes estruturais e ambientais, integrando assim departamentos distintos de uma
mesma entidade. Segundo Buckhout (1999), os sistemas ERP sdo sistemas de planejamento que
integram diferentes fun¢des de uma entidade criando operagdes mais eficientes. Permitindo a
integracdo de dados-chave e a comunicagdo entre as areas de uma empresa, detalhando cada

operacao da mesma.

Apesar dos inegdveis beneficios que um sistema integrado pode apresentar em primeiro
plano, o acompanhamento e a implantagao do sistema pode apresentar cenario desafiador e

muito divergente daquele que a teoria demonstra.

Ainda segundo Buckhout (1999), a fase de implantacdo de um ERP tem sido problematica
por duas razdes: a entidade ndo faz antes as escolhas gerenciais para configurar a execucao dos
processos e a implantagdo escapa da supervisdo e controle da empresa. Ausentando da férmula
estas defini¢des prévias, tem-se um custo desnecessario a entidade (tanto em tempo como em
recursos financeiros), pois, como nao foram definidas as métricas exatas para o desempenho de
sistemas, muitas vezes os dados “ejetados” pelo sistema sdo incompletos ou ndo atendem de

forma necessaria a coerente tomada de decisdo.
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2.6 RETENCAO DE LUCROS

O lucro da entidade ao fim do exercicio social (ou quando este extrapola o ano civil),
“determina” o qudo positivas foram as estratégias adotadas pela entidade visando a
maximizagdo dos lucros e a maior efetividade para os desembolsos realizados. Contudo, apesar
da distribuicdo deste resultado ser tdo cobicada por investidores e partes relacionadas.
Convencionou-se entender que a nao distribuicao deste excedente, pode servir como agregador
de valor a uma entidade. Encontramos ratificagdes deste entendimento na 16gica estabelecida
por Miller e Modigliani (1961) que elaboraram a teoria da irrelevancia dos dividendos,
inferindo que o valor de uma empresa pode ser determinado pela sua capacidade de talhar
resultados melhores no futuro, e ndo somente de acordo com a capacidade remuneratoria de seu

patrimonio ativado.

Com a modernizagao das bolsas e a maior participagdo de investidores pessoa fisica e nao
profissionais (com patrimoénio inferior a 01 milhdo). A retencao de dividendos para crescimento
e agregacao de valor estd ameacada pela necessidade de “bonificar” os investidores da entidade.
Uma vez, que periodos sem o pagamento dos proventos apos auferirem os lucros, acarretam
migracao em manada do capital investido e circulando em bolsa, impactando de forma negativa
(porém momentanea) os papeis negociados em bolsa. Todavia, existem investidores
profissionais que estabelecem o pagamento de dividendos de forma recorrente como métrica de
investimento e afastando do radar e/ou dos holofotes das casas de andlise, as entidades que nao
pagam dividendos ou que ao menos nao distribuem o minimo de dividendos previstos em

legislacao das sociedades andnimas (Barsi Filho, 2022).

2.7 LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

No mundo capitalista e no qual o objetivo social dos individuos ¢ a obtencdo dos melhores
status sociais perante sua coletividade, o mundo empresarial ndo poderia estar tdo alinhado com
o objetivo “social”. Uma vez que as companhias em sua maioria objetivam maximizar seu lucro
ao final do exercicio, desde que estes ndo se contraponham a ordem publica e aos bons costumes
como preconiza o texto introdutério da Lei n° 6.404/76 que norteia os registros e

demonstrativos das sociedades anOnimas.
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Contudo, apesar deste objetivo estar claramente em pauta na sociedade contemporanea,
cabe estabelecer que, o lucro liquido do exercicio nada mais ¢ do que a resultante que remanesce
para a entidade ap6s as dedugdes das participagdes estatutarias, administrativas e das partes

beneficiadas pela sociedade, além de outros interessados diretos (BRASIL, 1976).
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3 METODOLOGIA

3.1 CONCEITO

A metodologia ¢ determinada como o estudo dos caminhos a serem percorridos para um
determinado fim. Considera-se para este fim, a fixagdo de premissas e diretrizes normativas
para se obter o resultado com o menor desvio-padrdo possivel. Para Gil (1999), uma
excepcional pesquisa precisa, além do conhecimento do assunto, ter curiosidade, criatividade,
integridade intelectual e sensibilidade social.

Segundo Moresi (2003), o sucesso do pesquisador esta vinculado, cada vez mais, a sua
capacidade de realizar a captagdo de recursos, enredar individuos para laborar em uma equipe
e fazer alianga que proporcionam tecnologia e equipamentos necessarios ao desenvolvimento
de uma pesquisa.

A elaboragdo do estudo metodoldgico seguird pela abordagem dos métodos quantitativos
e qualitativos da informacdo. Abordando o entendimento e a interpretagdo dos fatos
descriminados nas demonstragdes financeiras anuais e das notas explicativas que

complementam o entendimento do resultado.

3.2 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Para o trabalho em questdo, utilizou-se o que de acordo com José Carlos Koche (2011),
identifica como descritiva, a pesquisa que relaciona o estudo de dados de uma ou mais variaveis
sem sua manipulacdo. Uma vez que os dados coletados para andlise e elucubracdes deste
trabalho monogréafico foram com base nas demonstragdes financeiras auditadas durante os

exercicios de 2020 a 2022.

Apesar de auditados e revisados por contabilistas e auditores independentes, estas
demonstragdes nao passaram pelo crivo cientifico e nem foram submetidas a l6gica académica
para que se chegassem as inferéncias mais precisas dos motivos que levaram a entidade reportar
seus resultados da forma que o fizeram e ndo de outra. Segundo Cellard (2008), a analise
documental permite observar o processo de evolugcdo e maturacdo dos envolvidos, de seus
grupos, dos conceitos, conhecimento, comportamentos, mentalidades, praticas e outros
envolvimentos que influenciam a tomada de decisao e divulgagdo dos resultados (amparado

nos aspectos normativos e legais da legislacdo brasileira e das normativas internacionais).
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3.3 PESQUISA QUANTO AO OBJETO DE ESTUDO

Este trabalho monografico possui como fator limitante os exercicios de 2020, 2021 e
2022. Sendo os dados utilizados para a referente pesquisa, aqueles oriundos da demonstragao
financeira padrao da empresa Sendas Distribuidora S.A, entidade listada em bolsa de valores
nos segmentos de varejo e atacado. Objetivando compreender os impactos da pandemia e seus

reflexos na demonstragdo de valor adicionado da Sendas Distribuidora S.A.

3.4 PESQUISA QUANTO AOS PROCEDIMENTOS ADOTADOS

O presente trabalho fundamenta-se em um embasamento teorico e em referéncias técnicas
construidas a partir de um estudo descritivo, que analisara e revisard os dados presentes nas
Demonstrac¢des Financeiras Padronizadas (DFP) da empresa Sendas Distribuicao S.A. Por meio
da qual levantara os saldos patrimoniais e os resultados operacionais gerados dos anos de 2020,

2021 e 2022.

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) serd a principal demonstracao utilizada
neste trabalho, servindo como base para a analise dos resultados. A DVA, como parte das
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), evidencia a riqueza gerada pela entidade e sua
distribuicao entre os diversos segmentos econdOmicos e sociais. Para subsidiar essas inferéncias,
serdo utilizadas a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstracdao das
Mutagdes do Patrimonio Liquido (DMPL). Essas demonstragdes apresentam, respectivamente,
um panorama dos principais resultados financeiros da entidade ao longo do periodo analisado

e as variacdes, positivas e negativas, que ocorreram no capital da sociedade.

Entretanto, este estudo ndo se limitard as demonstracdes financeiras, pois as contas
patrimoniais também sdo fontes relevantes de informacgdo para a analise das alteragdes e
transformagdes ocorridas na entidade ao longo dos anos avaliados. As contas patrimoniais
servirdo, ainda, como indicadores da evolucao do endividamento da organizagao (representado
pelas contas do passivo) e do controle dos direitos a receber no curto e longo prazo (ativo

circulante e nao circulante).

Além disso, a analise utilizou aspectos fundamentalistas amplamente aplicados na

avaliacdo de demonstragdes contabeis. As principais ferramentas utilizadas serdo as Analises
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Horizontal e Vertical, que, respectivamente, permitem a identificagdo de tendéncias e pontos
de interesse, bem como a avaliagdo da composicao estrutural da DRE, DVA e das contas

patrimoniais.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Apresentam-se, a seguir, as demonstracdes financeiras consolidadas da Sendas
Distribuidora S.A, referentes aos exercicios de 2020, 2021 e 2022, com o intuito de
proporcionar uma visdo abrangente do desempenho financeiro da empresa ao longo desse

periodo.

4.1 ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

4.1.1 DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

Quadro demonstrativo apresentando de forma detalhada o resultado operacional da
entidade e as analises vertical e horizontal das linhas que representam a demonstracdo de

resultado do exercicio.

Quadro 1: Demonstragdo do Resultado do Exercicio da empresa Sendas Distribuicdo S.A nos anos 2020, 2021 e 2022

Descricdo - em MM 2020 AV | AH | 2021 AV AH 2022 AV AH

Receita Bruta 39.536] 100 | 100 | 45.661 100 | 115,5| 59.684] 100 | 150,96
Custos sobre a Receita Bruta -3.493] 8,83 | 100 | -3.763| 8,24 | 107,7 -5.164] 8,65 | 147,84
Receita Liquida 36.043[ 91,17 | 100 | 41.898[ 91,76 | 116,2 [ 54.520] 91,35 | 151,26
Custo das Mercadorias Vendidas -30.129| 76,21 | 100 [-34.753| 76,11 | 1153 | -45.557| 76,33 | 151,21
Lucro Bruto 5.914] 1496 | 100 | 7.145] 15,65 [ 120,8 8.963[ 15,02 | 151,56
Desp. Com Vendas, Gerais e Adm -3.037( 7,68 | 100 [ -3.922| 8,59 | 129,1 -5.166[ 8,66 | 170,10
Resultado da Equiv. Patrimonial o - 100 47( 0,10 | 100,0 44 0,07 [ 93,62
Outras Despesas e Receitas Operacionais -97| 0,25 ] 100 -53] 0,12 54,6 -721 0,12 74,23
Depreciagdo e Amortizagdo -503( 1,27 | 100 -638 1,40 | 1268 -919 1,54 | 182,70
EBIT 2277 5,76 1 100 | 2.579| 5,65 113,3 2.850[ 4,78 | 125,16
Resultado Financeiro -443( 1,12 100 -730( 1,60 | 164,8 -1.515( 2,54 | 341,99
Lucro Operacional Antes do I.R 1.834 4,64 | 100 1.849] 4,05 | 100,8 1.335] 224 | 72,79
Imposto de Renda -436( 1,10 | 100 -239( 0,52 | 548 -115] 0,19 | 26,38
Lucro Liquido de operagdes descontinuadas - - - - - - - - -

Lucro dos Acionistas Controladores - Total 1.398 3,54 | 100 1.610( 3,53 | 1152 1.220| 2,04 | 8727
EBITDA 3.807| 9,63 100 | 3.219] 7,05 84,6 3.796] 6,36 | 99,71

Fonte: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras padronizadas da Sendas Distribui¢do S.A

Para compreender os fendmenos que envolvem a companhia Sendas Distribuidora S.A,
iniciamos nossa analise pelas Demonstragdes de Resultados dos exercicios de 2020 a 2022,
integrando parte do periodo em que a Sendas Distribui¢do ainda compunha o rol de empresas
sobre o controle do grupo GPA no exercicio 2020, e o periodo logo apos o desfazimento das
relagdes de dependéncia e controle societario representado pelos anos de 2021 € 2022. Em uma

analise preliminar, ¢ importante destacar que o setor de varejo, como um todo, enfrentou fortes
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pressoes, tanto do mercado consumidor quanto do mercado de capitais, uma vez que a elevagao
dos juros no periodo pressionou os resultados e reduziu as margens.

Iniciando esta analise sobre o resultado bruto do periodo em questdo, observa-se que, em
todos os trés exercicios, a empresa registrou um crescimento nas receitas provenientes da
prestacdo de servigos (incluindo atividades diversas, como recargas de celular e outros servigos
adicionais). No entanto, como esse resultado ainda representa menos de 1% da receita bruta em
todos os periodos analisados, optamos por agrega-lo ao montante da Receita de Vendas,
conforme ilustrado no quadro acima. Apesar de sua representatividade limitada, esse
crescimento constante ao longo dos periodos analisados reflete a estratégia da empresa de
diversificar seus servigos e produtos, com o objetivo de agregar mais valor e aumentar o ticket

médio de consumo em suas unidades.

Apesar do crescimento observado em outros servigos agregados as vendas de mercadorias,
o consumo no modelo 'atacarejo' continua sendo o principal fator determinante para o resultado
da empresa. Isso ¢ evidenciado pelo crescimento médio das receitas entre 2020 e 2022, que foi

de aproximadamente 22%.

O crescimento da receita bruta, aliado ao controle eficiente dos custos diretamente
relacionados a essas receitas (como devolugdes, cancelamentos e impostos sobre vendas),
contribuiu para a manuten¢do do percentual do resultado liquido da entidade. Mesmo com o
crescimento expressivo das receitas, a empresa conseguiu estabilizar as deducdes da receita
bruta em uma média de 8,57%. Esse fato demonstra que a empresa ndo enfrenta perdas ou
cancelamentos excessivos, o que indica um excelente controle de estoque e alta qualidade dos
seus produtos. Vale destacar que esses custos sdo, em sua maioria, compostos por impostos

incidentes sobre a comercializacao das mercadorias.

Outro ponto de destaque no controle de custos da entidade ¢ sua competitividade em
relagdo aos custos das mercadorias vendidas. Quando comparada a seus pares de mercado,
especificamente grandes redes de atacarejo no pais, é possivel observar que a empresa mantém
uma competitividade quase paritaria em termos percentuais. Isso demonstra a capacidade da
empresa de manter precos competitivos frente aos concorrentes, o que sugere uma analise

macroecondmica e regional eficaz e assertiva.

Em contraste com os resultados de Receita Bruta e Receita Liquida, que apresentaram
crescimentos exponenciais, o Lucro Bruto da companhia mostrou um crescimento quase linear,

pressionado pelos custos elevados, embora controlados, de comercializacdo das mercadorias.



24

Apesar do crescimento horizontal de aproximadamente 51% entre o inicio e o final do periodo
analisado, a participa¢do do Lucro Bruto na receita da entidade ndo ultrapassou 15% da Receita
Bruta em nenhum dos periodos. Isso evidencia a necessidade de buscar alternativas para

destravar esse resultado, visando um crescimento mais agressivo.

Como ponto central desta andlise, devemos focar nos impactos que o resultado financeiro
das companhias vem apresentando, fator determinante no resultado final dessas organizagdes.
Durante o periodo analisado, observou-se que, em todos os anos, o resultado financeiro foi um
fator crucial para a redu¢dao do Lucro Operacional Antes do Imposto de Renda. Grande parte
desse impacto pode ser atribuida ao aumento expressivo das taxas de juros no contexto
brasileiro e global, resultando em elevacdo do custo da divida da entidade e dos juros sobre

passivos arrendados. Essa situag@o ¢ evidente nos trés periodos analisados.

4.1.2 ATIVO CIRCULANTE

Quadro exemplificativo das contas de ativo da instituicdo e suas disponibilidades em
conjunto com as andlises vertical e horizontal.

Quadro 2: Ativo Circulante da empresa Sendas Distribui¢éo S.A nos anos de 2020, 2021 e 2022

Descricdo - em MM 2020 | AV | AH | 2021 AV AH 2022 AV AH
Ativo Total 18.821 [ 100 | 100 | 22.854 100 | 121,43 | 40.618 100 | 215,81
Ativo Circulante 8349 | 4436 | 100 | 8772 | 3838 105,07 | 14.179 | 34,91 169,83
Caixa e equivalentes de caixa 3.532 4230 ( 100 [ 2.550 | 29,07 | 72,20 | 5.842| 41,20 165,40
Contas a receber 1821 2,18 100 265 3,02 | 145,60 570 4,02 | 313,19
Estoques 3739 | 44,78 | 100 [ 4.380 | 49,93 | 117,14 | 6.467 | 45,61 ] 172,96
Impostos a recuperar 768 1 9,20 100 876 9,99 | 114,06 | 1.055 7,441 137,37
Instrumentos financeiros derivativos 571 0,68] 100 4 0,05 7,02 27 0,19 47,37
Dividendos a receber - - - 16 0,18 100 - - -
Outras contas a receber 341 041 100 59 0,67 | 173,53 52 0,371 152,94
Outros ativos circulantes 37( 0441 100 72 0,82 | 194,59 71 0,50 | 191,89
Ativos mantidos para venda - - - 550 6,27 100 95 0,67 17,27

Fonte: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras padronizadas da Sendas Distribui¢do S.A

Apos a analise preliminar do resultado operacional da entidade, iniciamos uma revisao das
mutacgdes patrimoniais para justificar as observagdes feitas na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE). Como caracteristica predominante das empresas deste segmento, a entidade
apresenta niveis elevados de disponibilidades financeiras, com destaque para o Caixa e
equivalentes de caixa. Essa elevada liquidez ¢ necessaria devido a necessidade constante de

girar o estoque e manter as unidades sempre abastecidas. Esse comportamento ¢ evidenciado
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pelo crescimento continuo das disponibilidades ao longo dos exercicios, sendo que, na analise
vertical do ativo circulante, o Caixa e equivalentes representam quase 50% do capital disponivel

da entidade.

Outro ponto relevante € o controle eficaz das contas a receber pela entidade. Em todos os
periodos analisados, a conta de valores a receber manteve-se consistentemente em percentuais
bem abaixo daqueles observados em empresas comparaveis do mercado. Além disso, conforme
indicado nas notas explicativas das demonstracdes financeiras anuais, as operagdes com
administradoras de cartdes, sejam partes relacionadas ou ndo, representam a maior parte dos
credores da entidade. Este mecanismo permite um recebimento mais agil das vendas realizadas,
seja por meio de antecipacdes ou pelos prazos de compensagao das compras, 0 que minimiza
as perdas estimadas com créditos de liquidacdo duvidosa. Nessas operagdes, o risco de crédito
¢ transferido do cliente para a operadora de cartdo, atrelando-o a uma operagdo contratual

previamente estabelecida.

Observou-se também um aumento nas operacdes com tickets e vendas por boletos. O
crescimento nas operagdes com tickets pode ser atribuido a razdes semelhantes as das
transacdes com administradoras de cartdes, oferecendo flexibilidade e agilidade nos
recebimentos. Por sua vez, os boletos, que possuem vigéncia determinada, sdo utilizados
principalmente por outras sociedades empresariais que necessitam garantir a rotatividade de
estoques e o cumprimento de suas obrigacdes financeiras, preservando assim a capacidade de

realizar compras por meio dessa modalidade de pagamento.

Em sequéncia a andlise das disponibilidades financeiras e dos direitos de recebimento a
curto prazo, observamos que a entidade mantém um estoque robusto e crescente nos periodos
analisados. Esse comportamento ¢ justificado, inicialmente, pela necessidade de manter um alto
nivel de abastecimento das lojas fisicas, além do processo de expansao das unidades, seja por
meio de conversdes ou expansdes organicas, que serdo detalhadas na se¢do de imobilizagdes.
Além disso, ¢ importante destacar o controle rigoroso da entidade sobre suas perdas e extravios,
com baixas decorrentes de perdas e deterioragdes representando, em média, aproximadamente

1,5% do estoque de mercadorias sob sua guarda durante o exercicio.

As demonstracdes financeiras do exercicio de 2021 revelam um crescimento significativo
na conta de ativos mantidos para venda. Esse aumento pode ser parcialmente explicado pelo
processo de expansdo planejado pela companhia, bem como pela cisdo com o grupo GPA. Em

2021, teve inicio a alienacdo de propriedades pertencentes a Sendas Distribuicdo S.A., em
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parceria com um fundo de desenvolvimento imobilidrio, para o desenvolvimento e futura

locagdo desses imoveis pela companhia.

Parte desses imdveis resultou diretamente da cisdo entre Sendas Distribuicdo e o Grupo
Pao de Actcar, incluindo lojas em processo de conversdo para a administragao da bandeira
Assai. Além disso, a companhia adquiriu anteriormente iméveis em acordo com o GPA, que
foram classificados como ativos mantidos para venda. Além das transacdes mencionadas, as
companhias pactuaram a aliena¢do de diversas imobiliza¢cdes para um fundo imobiliario, com
interveniéncia e garantia da companhia. Durante o exercicio de 2022, muitas dessas transa¢des
foram consolidadas, e as operagdes de transferéncia dos imoveis foram realizadas, o que reduziu
significativamente a conta de ativos mantidos para venda, em decorréncia da consolidag¢ao dos

contratos de venda.

4.1.3 ATIVO NAO CIRCULANTE

Quadro exemplificativo das contas que demonstram os ativos de longo prazo da entidade,

seus investimentos ¢ imobilizagdes.

Quadro 3: Ativo Néo Circulante da empresa Sendas Distribuicdo S.A nos anos de 2020, 2021 e 2022

Descri¢do - em MM 2020/AV AH 2021/AV AH 2022/AV AH

Ativo Total 18.821 100 100 22.854 100 | 121,43 40.618 100 21581
Ativo Nao Circulante 10472 | 55,64 100 14082 | 61,62 13447 26439 05,00 [ 25247
Tmpostos a recuperar 866 | 827 100 700 337 8891 927 2,28 107,04
Imposto de renda ¢ contr. diferidos - - - 451 0,20 100 6 0,01 13,33
Instrumentos financeiros derivativos Iy 01l 100 280 0,121 254,55 155 0,38 [ 1.409,09
Partes relacionadas 178 1,70 100 1141 050 64,04 252 0,62 141,57
Depositos judiciais 134 128 100 19| 052] 8881 56 0,14 41,79
Outros ativos ndo circulantes Il 001 100 10 004] 1.000 9 0,02 900
Tnvestimentos 769 | 734 100 89| 345 | 102,60 833 205 108,32
Imobilizado 7476 [ 71,39 100 10320 | 45,16 | 138,04 19.183 4723 [ 256,59
Intangivel 10371 9,90 100 1.887| 826 181,97 5018 1235 483,90

Fonte: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras padronizadas da Sendas Distribui¢do S.A

Iniciamos a analise do ativo ndo circulante destacando sua significativa representatividade
na composicao do ativo total. Ao longo do exercicio, observou-se um aumento notavel na
importancia relativa desse grupo dentro da estrutura patrimonial. Grande parte desse

crescimento pode ser atribuida ao incremento nas contas de imobilizado e intangivel.
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No processo de evidenciagdo das imobilizacdes, observou-se que, em 2020, a
reorganizagdo societaria do grupo Sendas Distribui¢do S.A. impactou significativamente o
patriménio da entidade. Aproximadamente R$ 146 milhdes em terrenos foram adicionados ao

patrimonio, os quais posteriormente seriam negociados ou desenvolvidos pela empresa.

Em todos os periodos analisados, observa-se um investimento significativo em transagdes
envolvendo a conta de 'Benfeitorias em imoveis proprios e de terceiros', em consonancia com
o plano tracado pela entidade, que prevé expansdo organica e retrofit de lojas. Esses
investimentos representam cerca de 35% das adigdes realizadas nas imobilizag¢des ao longo dos
exercicios analisados. O aumento desses investimentos em infraestrutura foi acompanhado por
uma expansao significativa nas aquisi¢cdes de maquinarios e equipamentos, evidenciando que a
empresa direcionou parte de seu capital para o processo de montagem e adequagdo de suas

lojas.

Foram observadas movimentagdes significativas nas imobilizagdes em andamento, uma
conta que apresentou crescimento em todos os exercicios analisados. Isso indica que, além de
investir em melhorias nos imdveis ja em operagao, a empresa também direciona recursos para

a futura operacionalizacao de suas propriedades.

Outro aspecto que nao pode ser negligenciado em nossa analise € o crescimento expressivo
das contas de arrendamentos (direitos de uso) de edificagdes, em consonancia com o observado
nas contas de benfeitorias em imdveis proprios. Ao final do exercicio de 2022, essa conta
representava o maior percentual do patrimonio imobilizado da entidade, correspondendo a 40%
do total destinado as imobilizagdes no periodo limite de nossa andlise. Essas alteracdes
evidenciam a crescente necessidade da entidade de ocupar novas edificagdes para suportar a

expansao robusta de suas operagoes.

Observa-se, ainda, uma quantidade reduzida de baixas em todas as contas componentes do
imobilizado durante os exercicios analisados, o que indica a longevidade das operagdes e dos

maquinarios da empresa.

As contas representantes dos ativos intangiveis da entidade apresentaram movimentacao
modesta durante os exercicios analisados. Os unicos registros significativos referem-se as

aquisi¢des dos pontos comerciais das lojas Extra Hiper em 2021 e 2022. Essas adi¢des sdo
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justificadas pelo contrato de cessdo onerosa da exploracdo de pontos comerciais celebrado entre

o grupo GPA e a Sendas Distribuidora.

Por fim, observamos um crescimento exponencial nas opera¢des com instrumentos
financeiros durante o exercicio de 2022, principalmente por meio de contratos de swap. Nesse
instrumento financeiro, a empresa troca a variagao de suas captagdes em dolar por uma taxa de
juros, sendo que, no caso analisado, 100% das operagdes lastreadas em dolar foram atreladas
as taxas de juros do CDI. Até o final de 2022, essas operacdes ja representavam uma média de

12,43% ao ano.

4.1.4 PASSIVO CIRCULANTE

Quadro demonstrativo das dividas de curto prazo da entidade.

Quadro 4: Passivo Circulante da empresa Sendas Distribuicdo S.A nos anos de 2020, 2021 ¢ 2022

Descrigdo - em MM 2020(AV AH 2021(AV AH 2022|AV AH

Passivo Total 18.821 100 100 | 22.854 100 | 121,43 | 40.618 100 | 177,73
Passivo Circulante 8.786 | 46,68 100 | 8.644| 3782 | 9838 16416 | 4042 | 189,91
Fornecedores 5.058 | 57,57 100 | 5.942 | 68,74 | 117,48 | 12.999 | 79,18 | 218,76
Empréstimos e financiamentos 280 3,19 100 433 5,01 | 154,64 829 5,05 191,45
Debéntures e notas promissorias 1.840 | 20,94 100 180 2,08 9,78 431 2,63 | 239,44
Salarios e encargos sociais 371 422 100 425 4,92 | 114,56 584 356 | 137,41
Passivo de arrendamento 172 1,96 100 244 2,82 | 141,86 435 2,65 | 178,28
Partes relacionadas 41 0,47 100 368 426 | 897,56 201 1,22 | 54,62
Demais impostos a recolher 104 1,18 100 158 1,83 | 151,92 265 1,61 | 167,72
Imposto de renda e contribuicdo social 424 4,83 100 - - - - - -
Receitas antecipadas 227 2,58 100 356 4,12 | 156,83 328 2,00 | 92,13
Dividendos e juros sobre capital proprio 85 0,97 100 168 1,94 | 197,65 111 0,68 | 66,07
Obrigagdes de compra participgdo minoritaria - - - - - - - - -
Outros passivos circulantes 184 2,09 100 370 4,28 | 201,09 233 142 6297

Fonte 1: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras padronizadas da Sendas Distribui¢do S.A

Uma caracteristica destacada e recorrente entre as entidades do setor de 'atacarejo’,
incluindo a Sendas Distribui¢ao, ¢ a necessidade de financiamento através de capital de
terceiros, com destaque para as contas de passivo com fornecedores. Em todos os periodos
analisados, essas contas representaram percentuais superiores a 50% de toda a divida circulante
da entidade. A maioria desses contratos ¢ intermediada por institui¢des financeiras, que
realizam antecipagdes aos fornecedores e assumem a responsabilidade pelo recebimento.
Apesar disso, essas operacdes ndo resultaram em alteragdes ou distor¢des significativas nos

custos de aquisi¢do de materiais junto aos fornecedores.
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Em relacdo a composicdo da divida da entidade, observamos o crescimento da conta de
empréstimos e financiamentos, refor¢ando a necessidade de manter altos niveis de capital de
giro para que a institui¢ao possa operar de forma segura e sem restrigdes. No que se refere as
dividas em moeda estrangeira, constatou-se que, em todo o periodo analisado, a empresa
manteve dividas em doélar, que apresentavam menores taxas em comparacao as disponiveis no
mercado interno. Entretanto, como predi¢ao para cenarios futuros, nos exercicios seguintes a
entidade liquidou suas operacdes estrangeiras, antecipando uma possivel elevagao do custo da
divida devido a desaceleracao do mercado internacional. Mesmo com a elevacao desenfreada
da taxa de juros interna, a entidade conseguiu equalizar sua taxa de captacao de capital, optando

por endividar-se em CDI, com poucos titulos atrelados as taxas prefixadas de mercado.

Apesar da expansao das atividades da empresa, como a inauguragao de novas lojas ¢ a
conversao de lojas Extra, observou-se que os encargos e a folha salarial sofreram pequenas
alteragcdes no quadro geral. Esses itens representaram uma parcela pouco significativa na

composi¢ao do passivo circulante da entidade.

As contas de arrendamento mercantil sofreram alteragcdes devido aos contratos firmados
para a aquisi¢ao de equipamentos e espacos necessarios a expansao das atividades operacionais.
Além disso, essas contas foram impactadas pelos espacos que foram cedidos no contexto do
processo de cisd@o do grupo GPA. No que diz respeito as operagdes com partes relacionadas,
destaca-se, quase que exclusivamente, a operagao de alienaciao do grupo GPA. Nessa operacao,
as partes envolvidas assumiram a responsabilidade de indenizar umas as outras pelos custos

decorrentes dos processos de reestruturagdo societaria.

Durante o processo de reorganizagdo societaria, a empresa remunerou seus acionistas €
demais interessados por meio de dividendos e juros sobre o capital proprio, utilizando parte dos
lucros do periodo. Essa distribuicao foi limitada a quantidade minima prevista pela Lei das
Sociedades Andnimas, correspondente a 25%. Essa abordagem demonstrou consisténcia nas
mudangas implementadas e assertividade nas decisdes adotadas ao longo dos periodos

analisados.

As demais contas do passivo representam de forma pouco significativa a composi¢ao da
divida de curto prazo, sendo assim, ndo sdo essenciais para a compreensao do objetivo essencial

desta monografia.
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4.1.5 PASSIVO NAO CIRCULANTE

Quadro demonstrativo dos compromissos e dividas de longo prazo e de suas partes

relacionadas.

Quadro 5: Passivo Néo Circulante da empresa Sendas Distribui¢do S.A nos anos de 2020, 2021 e 2022.

Descri¢do - em MM 2020/AV  |AH 2021{AV  |AH 2022(AV  |AH

Passivo Total 18.821 | 100 | 100 | 22.854 | 100 | 121,43 | 40.618 [ 100 | 177,73
Passivo Nao Circulante 8.688 | 46,16 | 100 | 11.444 | 50,07 | 131,72 | 20.306 | 49,99 | 177,44
Fornecedores - - - - - - 780 | 3,84 100
Empréstimos ¢ financiamentos 952 10,96 | 100 | 1.154| 10,08 | 121,22 37| 3,63| 63,86
Debéntures e notas promissorias 4759 | 54,78 | 100 | 6.266 | 54,75 | 131,67 | 10.594 | 52,17 | 169,07
Imposto de renda e contribuigio social diferidos 82| 0,94 | 100 - - - - - -
Provisdo para demandas judiciais 282 3,25 100 205 1,79 72,70 1651 081 80,49
Partes relacionadas - - 100 - - - 60| 0,30 100
Passivo de arrendamento 2,604 [ 2997 | 100 | 3.807 | 33,27 | 146,20 | 7.925 | 39,03 | 208,17
Receitas a aproprias 1] 0,01] 100 - - - 31| 0,15 | 100,00
Outros passivos ndo circulantes 81 0,09 100 12| 0,10 | 150,00 14 0,07 | 116,67

Fonte 2: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras padronizadas da Sendas Distribuigdo S.A

Com as dividas de curto prazo ja apropriadas, as contas de debéntures desempenham um
papel crucial no refor¢o do capital de giro da empresa, permitindo também o alongamento do
perfil de divida e a realizagao de novos investimentos. Em 2021, os contratos de swap estavam
atrelados a captagdes em dolares norte-americanos, utilizando juros pré-fixados e o IPCA como
taxas referenciais. Posteriormente, essas obrigacdes foram substituidas por contratos em reais,

vinculados ao CDI flutuante.

Os passivos futuros relacionados as despesas com arrendamentos representam uma parte
significativa da divida futura da entidade. Essa situacdo ¢ evidenciada ao observarmos a
composi¢ao da conta de arrendamentos, onde os passivos com pagamentos minimos agendados
para mais de 5 anos correspondem a quase 80% do total de obrigacdes de arrendamento ao final

do exercicio de 2022.

Embora as reversdes de passivos tributarios tenham sido pouco representativas ao longo
dos periodos analisados, a entidade demonstrou eficicia na gestdo dessas reversdes € na
liquidacdo dos passivos tributarios reconhecidos. Durante os exercicios analisados, observamos
significativas reversoes de passivos relacionados a demandas de natureza tributdria e
previdenciaria. No inicio da andlise, esses passivos representavam aproximadamente 60% da

composic¢ao da divida ndo circulante relacionada a demandas judiciais, mas ao final de 2022,



31

essa proporcao havia caido para apenas 30%, evidenciando a assertividade nas reversdes e a

eficacia do processo de analise e revisdo tributéria.

4.1.6 PATRIMONIO LiQUIDO

Demonstrativo das contas que

Quadro 6: Patriménio Liquido da empresa Sendas Distribui¢do S.A nos anos de 2020, 2021 e 2022

Descri¢do - em MM 2020|AV AH 2021(AV AH 2022(AV AH

Passivo Total 18.821 100 | 100 | 22.854 100 | 121,43 | 40.618 100 | 177,73
Patrimonio Liquido 1.347 7,06 | 100 | 2.766 | 12,10 | 205,35 | 3.896 9,59 | 140,85
Capital social 761 | 56,50 | 100 788 | 2849 103,55 | 1.263| 32,42 160
Reserva de capital 4 0,30 | 100 18 0,65 | 450,00 36 0,92 200
Reservas de lucros 582 | 4321 100 | 1961 | 7090 | 336,94 | 2.599 | 66,71 | 132,53
Outros resultados abrangentes - - - | (1,00) 0,04 100 | (2,00) 0,05 200

Fonte 3: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras padronizadas da Sendas Distribuigdo S.A

Nos periodos analisados, identificamos um aumento consecutivo do capital social da
empresa, alcangado tanto pela emissdo de a¢des ordinarias quanto pela conversao de parte das
reservas de lucro, sem a necessidade de emitir novas a¢des. Em relacao as reservas de lucros,
em todos os periodos foi constituida uma reserva especifica para expansao, utilizando como

contrapartida as reservas de lucros acumulados nos exercicios.

Pode-se depreender que, apesar de estar bastante pressionada pelos consecutivos aumentos
das taxas de juros e pela elevacao da carga de juros de mora, a entidade nao reportou prejuizo
em nenhum dos periodos analisados. Isso demonstra sua resiliéncia e solidez no desempenho

operacional.

Como os resultados passados ndo garantem resultados futuros, ndo ¢ possivel determinar
que as reservas de lucro (tanto para expansdo quanto para capital) continuardo crescendo de

forma significativa. No entanto, esse crescimento ¢ um indicativo de possiveis investimentos
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mais arrojados no futuro proximo, como aquisicdes ou a conversdo de novas unidades

pertencentes ao grupo GPA.

4.2 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

Quadro demonstrativo da riqueza gerada pela entidade e sua distribuicao.

Quadro 7: Demonstragdo do Valor Adicionado da empresa Sendas Distribuicdo S.A nos anos de 2020, 2021 ¢ 2022

Descricao - em MM 2020 2021 2022
Receitas 39.952 45.742 59.799
Vendas de Mercadorias 39.457 45.585 59.575
Perdas estimadas com créditos de liquidagdo duvidosa - 2) 7

Outras receitas, liquidas 495 159 231
Insumos adquiridos de terceiros (34.605) (40.239) | (52.903)

Custo das Mercadorias Vendidas (32.470) (38.017) | (49.983)

Materiais, energia, servigos de terceiros e outros (2.135) (2.222) (2.920)

Valor adicionado bruto 5.347 5.503 6.896
Retencoes (537) (687) (990)

Depreciagdo e amortizagdo (537) (687) (990)

Valor adicionado liquido produzido 4.810 4.816 5.906
Recebido em transferéncia 552 245 457
Resultado de equivaléncia patrimonial 209 47 44
Receitas financeiras 343 198 413
Valor adicionado total a distribuir 5.362 5.061 6.363
Pessoal 1.917 2.189 2.970
Remuneragio direta 1.227 1.463 1.960
Beneficios 481 518 755
FGTS 95 115 155
Outros 114 93 100
Impostos, taxas e contribuicoes 1.245 333 211
Federais 610 193 61
Estaduais 580 86 59
Municipais 55 54 91
Financiadores externos 802 929 1.962
Juros 786 923 1.922
Aluguéis 16 6 40
Remuneracio de capitais proprios 1.398 1.610 1.220
Juros sobre capital proprio e dividendos 395 231 118
Lucros retidos 1.003 1.379 1.102
Valor adicionado total dis tribuido 5.362 5.061 6.363

Fonte 4: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras padronizadas da Sendas Distribuigdo S.A

Na analise inicial, confirmamos as observagdes e referéncias feitas nas notas explicativas

das demonstra¢des financeiras padronizadas. A empresa apresentou numeros excelentes em

relacdo as “Perdas estimadas com crédito de liquidacdo duvidosa”, sem que houvesse, em
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nenhum dos periodos analisados, um aumento significativo que pudesse ser considerado fora

do padrao ou que representasse um resultado ndo recorrente.

O crescimento das receitas esta diretamente ligado a inauguragdo das novas filiais e aos
processos de conversao das marcas anteriormente controladas pelo grupo GPA. Esse aumento
nas receitas foi timido no exercicio de 2021, devido a maturacdo das novas lojas e a
continuidade da estratégia de expansdo iniciada em 2020. Entretanto, o crescimento se torna
mais evidente no ultimo exercicio analisado, com um incremento préximo a 30% entre 2020 e

2021. Esse desempenho positivo foi parcialmente impulsionado pelas medidas governamentais,

que incentivaram o consumo € aqueceram a economia doméstica.

Embora a instituigdo tenha apresentado crescimento de suas operagdes, existem
caracteristicas comuns as empresas do mesmo setor que se mostraram desafiadoras. Os custos
se elevaram devido a crescente necessidade de insumos para manter os centros comerciais

abastecidos e garantir o pleno funcionamento da operacgao logistica.

Os efeitos ndo financeiros decorrentes das depreciacdes e amortizagdes ndo apresentaram
impacto significativo na formacao do valor adicionado liquido da entidade, uma vez que grande
parte das imobiliza¢des do grupo estd programada para operar por mais de cinco anos. Como
os efeitos dessas depreciacdes e amortizagdes estdo alocados para prazos futuros, eles nao
representam desembolso financeiro imediato. No entanto, impactardo os custos da entidade
quando houver a necessidade de reposi¢ao, a medida que o prazo de utilizagdo dos imobilizados

se esgotar ou os bens amortizaveis forem totalmente depreciados.

Ao analisarmos o valor adicionado total a distribuir, observamos que, no exercicio de 2020,
houve uma diminuicao nesse valor. Essa queda decorreu principalmente da reducao nos ganhos
por transferéncias, representados pela equivaléncia patrimonial e pelas receitas financeiras. No
entanto, no exercicio seguinte, a empresa registrou um aumento significativo nas receitas
financeiras, superando os resultados de todos os periodos analisados. Apesar disso, os ganhos
com equivaléncia patrimonial continuaram a diminuir, embora em um ritmo menos acentuado

do que o observado entre 2020 e 2021.

Os valores distribuidos em relagdo aos desembolsos com pessoal mostram que as
remuneragdes diretas compdoem a maior parte da distribui¢do ao corpo funcional do grupo
empresarial. Esse fato é evidenciado pelo processo de expansdo das unidades e pela

reestruturacao de outras unidades que anteriormente faziam parte do grupo GPA. Além das



34

remuneragdes diretas, observam-se distribui¢des na forma de beneficios ao corpo funcional,
iniciativas que fortalecem o endomarketing da institui¢do. Tais a¢des ndo apenas melhoram o
engajamento dos colaboradores, mas também promovem o entrosamento entre os diversos
departamentos, contribuindo para a maximizagdo dos resultados e o cumprimento das metas

gerenciais.

Em relagdo aos impostos e contribui¢cdes das diversas esferas administrativas, ¢ possivel
observar que os ganhos litigiosos do grupo Sendas resultaram na diminuicao das distribui¢cdes
de impostos federais e estaduais. Isso se deve, em grande parte, ao ganho obtido com a exclusao
do ICMS da base de calculo do PIS ¢ COFINS, bem como ao direito de ressarcimento de
créditos de ICMS em operagdes com produtos sujeitos a substituicao tributaria. Esses ganhos
tributarios refletiram na redugao dos custos federais e estaduais nos exercicios de 2021 ¢ 2022,
anos em que as decisoes foram expedidas, em comparagdo com os desembolsos realizados no

inicio do periodo analisado.

Embora as distribuicdes relacionadas aos desembolsos com impostos e contribuigdes
tenham sofrido drasticas redugdes devido a elisdo tributaria, amparada na revisao das operagdes
comerciais do grupo empresarial, a elevagdo das taxas de juros e o aumento das contratagdes
de financiamentos a taxas reajustadas representaram um desafio significativo. Com grande
parte dos indices atrelados ao CDI flutuante, os custos com juros aumentaram
consideravelmente, tornando o ano de 2022 especialmente dificil. Ao final desse exercicio, a
taxa de juros média ja alcangava 13,65%. Esse cenario impactou diretamente a diminui¢ao dos
montantes destinados a remuneracdo do capital proprio, prejudicando os resultados financeiros

do grupo.

Apesar de ter sido significativamente impactada pelos gastos com juros durante os
exercicios analisados, a empresa apresentou saldo positivo na remuneracao do capital proprio
em todos os anos estudados. Parte expressiva desse capital foi convertida em lucros retidos,
mas a entidade continuou a remunerar seus acionistas por meio de juros sobre capital proprio e
dividendos, demonstrando a solidez de sua operagdo, apesar das variagdes ao longo dos
periodos. Adicionalmente, conforme observado nas notas explicativas, a empresa tem
constituido reservas por meio de retengdes de lucros cada vez maiores, o que reflete uma

estratégia clara de crescimento e expansdo baseada no uso de capital proprio. Essa estratégia



35

visa reduzir a dependéncia de capital externo, favorecendo o crescimento em propor¢do inversa

a necessidade de financiamento por terceiros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou entender os impactos da pandemia e seus reflexos nos
demonstrativos de uma entidade varejista brasileira. Além disso, enfatiza-se a importancia
dessas informagdes na geracdo de comparacdes consistentes entre os resultados obtidos em
diferentes periodos, permitindo uma analise mais precisa da evolugao financeira das empresas.

Com base nesse contexto, realizou-se uma pesquisa com o objetivo de responder a seguinte
questdo-problema: quais os impactos da pandemia e seu reflexo na demonstragdo de valor
adicionado em uma empresa do varejo brasileiro?

Apesar dos desafios impostos pelo cenario econdomico dos exercicios de 2020, 2021 ¢ 2022,
a Sendas Distribuicdo S.A. conseguiu avangar com a inauguracdo de novas lojas e a
incorpora¢ao das unidades resultantes do processo de cisdo com o grupo GPA. Essa estratégia
permitiu uma significativa reducao dos custos relacionados aos investimentos no processo de
expansao, otimizando os recursos da empresa.

O sucesso dessa abordagem ¢ evidenciado pelo expressivo crescimento das receitas,
conforme demonstrado na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). A andlise da DVA
revela a amplia¢ao do valor distribuido aos diferentes segmentos, como pessoal, financiadores
externos e remuneragao de capitais, reforcando a assertividade da estratégia adotada pela
companbhia.

Embora a empresa tenha enfrentado encargos financeiros relacionados a contratacido de
capital junto a financiadores externos, ela conseguiu realizar uma gestao eficiente desses custos.
Esse sucesso se deu por meio da vinculagdo de suas negociacdes a contratos de swap cambial
e a obtenc¢do de taxas de juros mais baixas do que as praticadas no mercado de balcdo comum.
Essa estratégia de mitigagdo de riscos e redugdo de custos financeiros permitiu a empresa
minimizar o impacto dos encargos sobre o endividamento, garantindo maior previsibilidade e
controle sobre suas despesas financeiras.

A eficiéncia no controle das Provisdes para Devedores Duvidosos (PECLD) permite que a
empresa mantenha sua liquidez sem comprometer o fluxo de caixa necessario para a
continuidade das operacdes. Ao evitar desfalques e inadimpléncias significativas, a empresa
assegura a estabilidade financeira de suas operagdes ordindrias. Além disso, a estratégia de
repassar parte dos custos operacionais a terceiros e operadoras de cartdo, que intermediam as

transacdes, contribui para reduzir ainda mais os riscos e preservar a saude financeira do negocio.
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A eficiéncia tributaria desempenha um papel essencial no crescimento dos resultados
operacionais e gerais da entidade. A andlise da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)
revela uma reducgdo sequencial nos valores destinados a impostos e encargos para as diversas
esferas administrativas. Essa diminuicao alivia o impacto desses encargos sobre a atividade
empresarial, mostrando uma relacdo inversa em comparacdo ao crescimento das receitas
operacionais. Esse controle eficiente dos tributos contribui diretamente para a melhoria da
rentabilidade e competitividade da empresa.

O controle eficiente sobre os custos e despesas gerais da entidade permite uma distribuigao
regular das remuneragdes de capital proprio, evidenciada pelo pagamento anual de juros sobre
o capital proprio e dividendos aos acionistas. Além disso, a retengdo estratégica de lucros
contribui para a formagao de reservas, assegurando tanto a solidez financeira quanto a
continuidade dos processos de expansao da empresa. Essa abordagem equilibrada entre
distribui¢do de retornos e reinvestimento refor¢a a sustentabilidade e o crescimento a longo
prazo.

A principal contribuicdo desta pesquisa ¢ confirmar que periodos de crise podem
representar oportunidades de crescimento e consolidacao das operacdes, desde que o processo
esteja eficientemente alinhado ao controle rigoroso de custos e ao gerenciamento estratégico de
dividas e seus custos de captacdo. Além disso, € essencial manter a remuneragdo adequada aos
interessados e constituir reservas financeiras robustas para enfrentar eventuais contratempos
durante o ciclo de expansao. Essa abordagem equilibrada permite que a empresa ndo apenas
sobreviva as crises, mas também fortaleca suas operagdes e prepare-se para um crescimento

sustentavel.
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6 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Para pesquisas futuras, recomenda-se que os proximos estudos ampliem o intervalo
temporal da andlise, a fim de observar de forma mais abrangente os impactos da pandemia de
COVID-19 no desempenho contabil e na cultura organizacional. Essa amplia¢do permitird uma
avalia¢do mais precisa dos efeitos de médio e longo prazo, contribuindo para uma compreensao
mais robusta das transformacdes ocorridas no contexto organizacional pds-pandémico.

O trabalho também nao se utiliza de outras ferramentas de analise para suas conclusoes,
em trabalhos posteriores seria complementar aos resultados a utilizagdo de indicadores de
liquidez para verificar se as variagdes destes indicadores no periodo pandémico foram
revertidas ou mantiveram-se em mesmos patamares apos a pandemia.

Por fim, seria revelador o detalhamento de como a divida e sua composicdo se
desenrolaram durante os exercicios futuros. J4 que os contratos lastreados ao CDI podem
apresentar variagdes positivas e negativas a depender das flutuagdes dos juros e do cendrio

econOmico futuro.



39

7 REFERENCIAS

Barsi Filho, O rei dos dividendos: A saga do filho de imigrantes pobres que se tornou o maior
investidor pessoa fisica da bolsa de valores brasileira. 1. ed. Rio de Janeiro, Sextante, 2022.

BRASIL. Lei N° 6.404, 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 17
jan. 2024.

Brito, Braga et.al . Pandemia da COVID-19: o maior desafio do século XXI. Vigilancia
Sanitdria em Debate, Rio de Janeiro, Brasil, v.8, n. 2, p. 54-63, 2020. Disponivel em:
https://visaemdebate.incqs.fiocruz.br/index.php/visaemdebate/article/view/1531/1148. Acesso
em : 02 mai. 2024.

Buckhout, S.; Frey, E.;Nemec Jr.; J. Por um ERP eficaz. HSM Management. P. 30-36, set./
out. 1999.

Cellard, A. A analise documental. In: POUPART, J. et al. A pesquisa qualitativa: enfoques
epistemologicos e metodologicos. Petropolis: Vozes, 2008.

Comissao de Valores Mobiliarios. Resolu¢ao CVM N° 199, 09 de fevereiro de 2024. Aprova
o Pronunciamento Técnico CPC 09 (R1) — Demonstracdo do Valor Adicionado, emitido pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis. Disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvim/legislacao/resolucoes/anexos/100/resol199.pdf.
Acesso em 02 mai. 2024.

Eduardo Moresi. Metodologia da Pesquisa. Universidade Catdlica de Brasilia, 2003.
Disponivelem:http://www.inf.ufes.br/~pdcosta/ensino/2010-2-metodologia-de-pesquisa/.
Acesso em: 22 jan. 2024.

Gil, Antonio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. Sao Paulo: Atlas, 1999.

Iudicibus, Sergio de. Analise de Balancos, 10. ed, Sao Paulo, Atlas, 2010.

Jos¢ Carlos Koche. Fundamentos de metodologia cientifica: teoria da ciéncia e pratica da
pesquisa. Petropolis: Vozes, 2011.

Junqueira, G. Gestao Financeira no varejo: como tornar eficiente?. Sao Paulo, 2022.
Disponivel em: https://www.infovarejo.com.br/gestao-financeira-no-varejo/.



40

Kroetz, César Eduardo Stevens. Balanc¢o Social, Teoria e Pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

Lawrence, P.R, Lorsch, J. W. O Desenvolvimento de Organizacdes: Diagnostico e A¢ao. Sao
Paulo: Edgar Blucher, 1970.

Lins, Luiz Santos, FILHO, José Francisco. Fundamentos e Analise Das Demonstracoes
Contabeis: Uma abordagem interativa, 1. ed, Sao Paulo, Atlas, 2012.

Miller, M.H.; Modigliani, F. Dividendpolicy, growth, andthevaluationofshares. The
Journalof Business. v.34, n. 4, p. 411-433, 1961.

Morello, T.76% dos negocios em Prudente sio afetados pela pandemia. O Imparcial,
Presidente Prudente, 25 jun. 2020. Disponivel em: https://www.imparcial.com.br/noticias/76-
dos-negocios-em-prudente-sao-afetados-pela-pandemia,35995. Acesso em: 09 jan. 2024.

Raupp, F.M.; Beuren, I. M. Metodologia da pesquisa aplicavel as Ciéncias Sociais. In: Beuren,
.M. Como elaborar trabalhos monograficos em contabilidade: teoria e pratica. 2.ed. Sao
Paulo: Atlas, 2004, p. 76-97.

Santos, ITudicibus, Martins, Gelbcke. Manual de Contabilidade Societaria. 4. ed.Sdo Paulo:
Atlas, 2022.

Schrickel, Wolfgang kurt. Demonstra¢oes Financeiras: abrindo a caixa-preta: como
interpretar balancos para concessiao de empréstimos. 2. Ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.



