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RESUMO

O presente trabalho aplica 0 método de Valuation a partir da técnica do Fluxo de Caixa
Descontado (DFC) na avaliacdo da Loja Americanas S.A., uma das maiores empresas do
varejo brasileiro. Para se chegar ao valor justo, é feita inicialmente a projecdo dos resultados
da companhia para os anos de 2020 a 2025, com o método permitindo descontar os valores
futuros pela taxa do WACC (Weighted Average Cost of Capital), e em seguida é calculada a
projecdo do crescimento da empresa na perpetuidade. As premissas adotadas foram aplicadas
e mostram um resultado coerente com o preco de mercado. Assim, podemos considerar que 0
método usado é uma ferramenta Gtil de andlise, sobretudo, por apresentar informacdes claras e

imprescindiveis de precificacéo.

Palavras-chave: Valuation. Fluxo de Caixa Descontado. Lojas Americanas. Valor Justo.



ABSTRACT

The present work applies the Valuation method based on the Discounted Cash Flow (DFC)
technique in the valuation of Loja Americanas S.A., one of the largest Brazilian retail
companies. To arrive at the fair value, the company's results for the years 2020 to 2025 are
initially projected, using the method allowing discounting future values using the WACC
(Weighted Average Cost of Capital) rate, and then calculating the projection of the company's
growth in perpetuity. The assumptions adopted were applied and show a result consistent with
the market price. Thus, we can consider that the method used is a useful analysis tool, above

all, for presenting clear and essential pricing information.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flow. Lojas Americanas. Fair Value.
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1 INTRODUCAO

Encontrar o valor justo de um ativo é um fato essencial para qualquer processo de
compra ou venda, seja de ativos tangiveis (como acdes, empresas, opgdes e patentes) ou
intangiveis (como direitos autorais, marcas, franquias e licencas). Para 0 mundo dos negdcios
é imprescindivel em diversas situagdes, como em analise de investimentos, fusdes, cisdes,
vendas ou mesmo como forma de compreensdo dos aspectos que estdo impactando na
valorizacdo ou desvalorizacdo de uma empresa.

O processo para identificar o valor real de uma empresa é conhecido como
avaliacdo econdmico-financeira ou valuation, que é o seu termo correspondente em inglés
para "Avaliacdo de Empresas", que corresponde a uma area das Finangas que ajuda a avaliar
qualquer tipo, ramo ou tamanho de empresa.

Existem varios modelos que ajudam na determinacéo do valor de um negdécio. De
acordo com Costa, Costa Alvim (2010), os mais conhecidos sdo a Avaliacdo Patrimonial,
Avaliacdo Patrimonial de Mercado, Avaliagdo por Opcdes Reais, Avaliacdo com base no
Lucro Econdmico, Avaliacdo com base nos Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdo Relativa
ou por Mdltiplos.

E importante ressaltar que nenhum modelo de avaliagdo supracitado se baseia
unicamente em processos quantitativos, pois varios fatores circunstanciais e/ou subjetivos
podem influenciar na exatidio do preco de um ativo. Segundo Costa (2010), “o modelo
podera ser o melhor utilizado que ndo haverd garantia de se chegar ao valor justo e ainda
afirma que resultados gerados na modelagem da empresa ndo dardo garantia que serdo
comprovados nos resultados reais, isto ¢, no mercado”.

Nesse sentido, o presente trabalho utilizard uma das metodologias mais completas
do "valuation”, por apresentar uma visdo mais ampla da empresa e por atender as
conformidades das teorias de contabilidade e finangas: o Fluxo de Caixa Descontado (FCD).
De acordo com Assaf Neto (2003), "O método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o que
representa 0 maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econémico." Seu
fundamento tedrico se baseia no conceito do valor presente, entendendo que o valor de um
ativo resulta de sua capacidade de gerar fluxos futuros. Dessa forma, a metodologia do Fluxo
de Caixa Descontado pode avaliar ndo somente 0s ativos presentes, mas projeta-los no futuro
levando em consideragéo a capacidade de retorno que esses ativos podem gerar.

Além do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), um método alternativo de avaliacdo de



15

empresas € 0 modelo de Ohlson (modelo de lucros residuais - RIV). Ohlson (1995) defende
que o FCD subprecifica ativos com alta alavancagem, como empresas do setor financeiro, por
exemplo. Nesse caso, 0 método de lucros residuais representa uma alternativa, pois utiliza um
ajustamento ao lucro contabil, deduzindo um custo de oportunidade, dado por uma taxa de
desconto vezes o Patriménio Liquido. Ou seja, quanto maior o Patriménio Liquido maior o
custo de oportunidade do capital e, isso penaliza a projecdo de lucro residual de empresas
desalavancadas. Entretanto, Copeland, Koller e Murrin (2000) argumentaram que os Métodos
de FCD e Ohlson, quando adequadamente utilizados, resultam na mesma valoracdo da
empresa. Galdi et al. (2008) aplicaram os métodos de FCD e Ohlson para o Brasil e
evidenciaram diferencas de valuation estatisticamente significantes entre os dois métodos,
com o FCD possuindo maior poder de explicacao.

Da Silva et al. (2021) fizeram uma revisdo bibliografica dos estudos sobre avaliacéo
de empresas no Brasil, entre 2008 e 2018, e evidenciaram que o método mais utilizado para
esta analise consiste no FCD. De Aradjo (2017) utilizou o método de FCD e precificou as
acOes ordinarias das Lojas Americanas (LAME3) em R$ 15,09, enquanto que o valor
praticado pelo mercado era de R$ 15,31. Similarmente, na mesma época de De Araujo (2017),
De Souza (2017) encontrou o valor justo da LAME3 de R$ 20,08, enquanto que o target® do
mercado era de R$ 20,68.

Sendo assim, este trabalho usa a técnica do Fluxo de Caixa Descontado, passando
pelos conceitos de custo do capital préprio, projecdo de fluxos de caixa e taxa de desconto.
Além dessa introducdo, este trabalho apresenta o referencial tedrico, tendo os ensinamentos
do Prof. Aswath Damodaran como referéncia para a aplicabilidade do método de Valuation.
Na sequéncia, a metodologia do trabalho é desenvolvida tendo como objetivo estimar, por
meio do método ja citado, o valor de mercado das Lojas Americanas S.A, atualmente listada
na Bolsa de Valores (B3) através de acdes ordinarias (LAME3) e preferenciais (LAME4).
Dito isso, é feita uma breve descricdo do histérico da empresa e analise do periodo que se
estende entre os anos de 2015 a 2020, com proje¢do dos proximos 5 anos, a partir de 2021.

Para estimativa do fluxo de caixa, foram utilizadas as demonstragdes financeiras
disponibilizadas pela propria empresa em seu site. Ademais, para representar a desvalorizacao
do dinheiro ao longo do tempo e trazer os fluxos de caixa para valor presente, € utilizada a
taxa de desconto conhecida como Custo Medio Ponderado de Capital (WACC — Weighted

Average Cost of Capital) que, por fim, contribui na determinacéo do valor justo da empresa e

1Pre<;o-AIvo.
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preco de suas agoes.

Vale destacar que o fluxo de novos investidores na B3 nos ultimos anos (cerca de
2 milhdes, segundo estudo divulgado pela prépria instituicdo) aumenta a procura por servicos
financeiros de avaliacdo. Existem Casas de Research que periodicamente oferecem relatérios
setoriais e por empresa, como, por exemplo, a Empiricus, que sugere preco alvo da LAME3
para R$28 em 2021, com recomendagdo de compra. Assim, este trabalho espera contribuir

com a disseminacdo do conhecimento nesta area de avaliagdo de empresas.
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2 REFERENCIAL TEORIO

Neste momento, serd apresentado um dos métodos mais utilizados por
profissionais e académicos no processo de Avaliacdo de Empresas (Valuation). O método em
questdo € o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), um dos mais conhecidos e aceitos pelo

mercado.

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia Fluxo de Caixa Descontado (‘discounted cash flow’— DCF) é um
exemplo de Valuation. Sua popularidade teve inicio ap6s o grande crash da bolsa de valores
em 1929, sendo usado como forma de avaliacdo de agdes. A partir disso, a teoria recebeu
grande contribuicdo de trabalhos como do economista Irving Fisher, na publicacdo do seu
livro The Theory of Interest (1930) e do economista John Burr Williams, com a obra The
Theory of Investment Value (1938), sendo ele o primeiro a desenvolver a expressdo
matematica como €é conhecida na modernidade.

Um dos fundamentos desse modelo € a capacidade de considerar que o valor do
ativo € uma funcdo dos fluxos de caixa previstos. Em outras palavras, é a representacdo do
guanto aquele ativo ira render futuramente (DAMODARAN, 2007). Diante disso, fica
evidente a necessidade das projecdes e determinacgdo das taxas futuras. Damodaran (2007, p.
216) afirma que, “o valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa esperados
desse ativo, e ele é determinado pelo tamanho dos fluxos de caixa, a taxa de crescimento
esperada nestes fluxos de caixa e a incerteza associada ao recebimento deles”.

Além disso, Damodaran (2007) afirma que a abordagem pelo Fluxo de Caixa
Descontado € a mais facil de ser utilizada em ativos (empresas), desde que apresente fluxos de
caixa positivos que possam ser estimados para periodos futuros com algum grau de
confiabilidade e que exista um substituto do risco que possa ser utilizado para a obtengéo de

taxas de desconto.
2.2 Fluxo de Caixa Livre do Acionista
O método de Fluxo de Caixa Livre do Acionista ou Free Cash Flow to the Equity

(FCFE) é uma avaliagéo feita na visdo do acionista, nesse sentido, contempla apenas o que
resta do capital proprio, apos deducbes. Ao pertencer apenas aos acionistas, se sabe que 0
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FCFE parte do lucro liquido (credores que ja foram pagos).
Segundo Damodaran (2012), o Fluxo de Caixa Livre do Acionista pode ser

representado pela seguinte formula:

Fluxo de Caixa Livre do Acionista =

(+) Lucro Liquido

(—) (Despesas de Capital — Depreciacao) 1)
(-) (A Capital de Giro)

(+) (Emissdo de Divida — Pagamento de Divida)

Note na Equacdo (1) que os analistas usam o FCFE para encontrar o Valor da
Empresa através de um procedimento que contempla apenas a quantia dos fluxos de caixas
que sobram para serem divididos. Esse procedimento consiste em projetar o FCFE futuro para
alguns anos (usualmente 5 anos) e entdo desconta-lo a valor presente por uma taxa chamada

de Custo de Capital Proprio (Cost of Equity), que, por fim, apontara para o Valor da Empresa.

2.3 Fluxo de Caixa Livre da Firma

O Fluxo de Caixa Livre da Firma ou Free Cash Flow to Firm (FCFF) é um
indicador que mede o desempenho de uma empresa como um todo através da analise dos seus
fluxos de caixa ap0s o pagamento dos credores, dos acionistas e da divida. Sera a partir desse
método que serd dada continuidade na analise deste trabalho.

O método em si proporciona analisar quanto do caixa est4 disponivel para pagar
em juros todos os detentores de titulo da empresa. Vale destacar, que diferente do método de
FCFE, que s6 considera o fluxo de caixa para os acionistas, o0 FCFF considerara o fluxo de
caixa dos acionistas, credores e terceiros. Isto é, 0 pagamento da divida ndo sera considerado
como no caso do FCFE.

O célculo do FCFE é importante para qualquer empresa, pois consiste em um
otimo indicador de lucratividade e estabilidade de um negdcio. Se, por exemplo, seu valor for
positivo, significa que a empresa ira apresentar um superavit quando as despesas forem
deduzidas e se for negativo, indica que a empresa ndo tera recursos suficientes para pagar suas
despesas ou realizar investimentos.

Para Damodaran (2012), os fluxos de caixa futuros de uma empresa podem ser

obtidos através da equacao a seguir, para cada ano, onde Tc representa a aliquota de imposto
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de renda. Portanto, a Equacdo (2) mostra que:

FCFF = EBIT X (1-Tc) - CAPEX + II - (AWC) )

Onde:

EBIT = Earnings Before Interest and Taxe
Tc = aliquota de imposto de renda
CAPEX = despesas de capital

IT = depreciagéo

AWC = variacdo no capital de giro

O passo a seguir, consiste em trazer os fluxos de caixa projetados (Equagdo 2) a valor
presente pela taxa de desconto conhecida como Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted
Average Cost of Capital — WACC) que considera tanto o custo de capital de terceiros como o
custo de capital préprio. Além do que, a taxa (WACC) representa o retorno minimo que uma
empresa deve gerar de ganho para seus investidores que, de outra forma, migram para outros
empreendimentos quando ndo existem ativos suficientes para satisfazé-los.

Feita a projecdo do Fluxo de Caixa da Firma e descontado o mesmo pelo WACC,

sera encontrado o valor da empresa. Portanto, a formula do WACC é dada por:

WACC = Ke (E/E+D) + Kd (1-Tc) (D/E+D) ©)

Onde:

Ke = custo do capital proprio

E/E+D = percentual de capital préprio na estrutura de capital
Kd = custo de capital de terceiros

Tc = percentual do imposto de renda

E/E+D = percentual de capital de terceiros na estrutura de capital

Vale ressaltar que, para fins de calculo do WACC, sera imprescindivel obter os
valores do Custo de Capital Proprio (Ke) e do Custo de Capital de Terceiros (Kd). Para isso,

este trabalho abordara a ambos em capitulos posteriores.
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3METODOLOGIA

Nesta secdo, sera apresentada a metodologia utilizada no processo de Valuation no
caso da Lojas Americanas S.A., especificamente, por meio do método de Fluxo de Caixa
Descontado na data de realizagdo deste trabalho, margo 2021.

Os dados utilizados como fonte de pesquisa para as projecOes foram obtidos
através das bases de dados do Banco Central do Brasil (BACEN), Yahoo Finance,
Fundamentus, Ital BBA, Us Bureau of Labor Statistics (BLS), United States Department of
the Treasury (USDT), Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e dos estudos e
indices disponiveis no site do Professor Aswath Damodaran. Ademais, o website oficial da
Companhia (lasa.com.br) é a fonte original dos dados das DemonstracGes Financeiras
Padronizada (DFC), seu periodo abrange os anos de 2015 a 2020.

Para a projecdo na Perpetuidade foi estabelecido que o crescimento da Lojas
Americanas S.A acompanharia 0 desempenho da Inflacdo brasileira, de modo seu valor seria
correspondente ao IPCA projetado de 2026, 3,56%. A informacdo foi retirada da pagina de
anélise do Banco Itad.

O valor do Risco Pais, por sua vez, foi encontrado no Ipeadata, que disponibiliza
as pontuacdes do indice EMBI+? relativo ao Brasil. Até a data da consulta, indicava a
pontuacédo de 301 pontos-base. Sendo assim, e sabendo que 0s pontos-base equivalem a 0,1%,
conclui-se que o risco pais € de 3,01% a.a. E foi projetado sua manutencdo para 0s proximos 5
anos.

Por fim, a Taxa Livre de Risco de 2,47% foi definida a partir das informacdes
contidas no site do Departamento do Tesouro dos EUA (United States Department of the
Treasury — USDT) sobre o titulo do governo norte-americano, utilizando o retorno do titulo T-

Bonds, de 10 anos, como referéncia para a taxa.
3.1 Demonstragdes Financeiras Padronizadas
Nesta secdo, serdo apresentados alguns dados que compde a Demonstragdo

Financeira Padronizada (DFP) das Lojas Americanas S.A, que foram utilizados nesta
monografia, a saber, o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do resultado do exercicio

O EMBI+ é um indice que mede o desempenho de titulos emitidos em paises considerados emergentes ou em
desenvolvimento.
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(DRE). Ambos foram utilizados na avaliacdo de desempenho da Companhia no periodo de
2015 a 2020. Seguidamente, serdo expostas as premissas para a projecédo do fluxo de caixa da

companhia, bem como suas formulas.

3.2 Beta Alavancado

De acordo com o site Yahoo Finance, o beta desalavancado da LAME3 ¢ 0,91.
Para ajustar esse beta e transforma-lo em alavancado, ou seja, sem divida, foi utilizada a
formula a seguir com a aplicagdo de um imposto de renda (Tc) correspondente a 34%,

conforme Equacgéo (4).

Ba =Bd (1 + (D/E) * (1-0,34)) 4)

Onde:

Ba = beta alavancado
Bd = beta desalavancado

D/E = percentual do capital de terceiros pelo capital proprio

3.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Como dito anteriormente, 0 WACC é uma taxa de desconto aplicada ao Fluxo de
Caixa da Firma projetado e tem a finalidade de trazer esse fluxo a valor presente. Seu célculo
associado duas proporcées: o capital proprio e o capital de terceiros. Sua formula é definida

pela Equacao (5).
WACC = Ke (E/E+D) + Kd (1-Tc) (D/E+D) (5)
Onde:
Ke = custo do capital proprio
E/E+D = percentual de capital prdprio na estrutura de capital

Kd = custo de capital de terceiros

Tc = percentual do imposto de renda
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E/E+D = percentual de capital de terceiros na estrutura de capital
3.4 Custo de Capital Préprio (Ke)

O método mais indicado para se determinar o custo do Capital Proprio é o CAPM
(Capital Asset Pricing Model) em portugués “Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital”.
O modelo é utilizado para analisar a relacdo entre o retorno e o risco que é esperado de um
ativo, medido pelo seu beta, e a partir do prémio por risco do mercado.

Assim, para 0 CAPM?, o custo de capital é equivalente & taxa de retorno que os
investidores esperam em compensacdo pelo risco de mercado que estdo expostos. O célculo
do Custo de Capital Préprio (Ke) é dado pela Equacdo (6):

Ke = Rf + (Rm - Rf) Beta + Prémio de Risco (6)
Onde:

Ke = custo de capital proprio

Rf = taxa de juros livre de risco

B = coeficiente beta da a¢do

Rm = retorno de mercado da carteira

Rm — Rf = prémio de risco de mercado
3.5 Custo de Capital de Terceiros (Kd)

O Custo de Capital de Terceiros (Kd) é a remuneracdo de recursos como
empréstimos e financiamentos pagos em juros pela empresa para as instituicdes financeiras.
Portanto, o Kd representa a taxa que o mercado esta disposto a oferecer na forma de fundos a

empresa. Para Damodaran, esse valor é obtido através da Equacéo (7).

Custo da Divida = Taxa Livre de Risco + Defalt Spread da Empresa @)

+ Prémio de Risco Pais

P E importante esclarecer que o calculo mais adequado para o CAPM é especifico e tém em vista o perfil da
divida de cada empresa. Contudo, dado o prazo de realizagcdo desse estudo, foi estipulado um CAPM genérico
indicado pelos manuais de finangas.
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3.6 Ajustes para a moeda Brasileira

Antes de se chegar ao valor final dos custos de capital proprio e dos custos de
capital de terceiros € necessario realizar alguns ajustes nos dados da base de calculo. Como os
parametros aplicados estdo relacionados ao ddlar, € preciso que seus valores sejam corrigidos
para a base monetaria brasileira, o real (R$).

O ajuste foi feito a partir da formula de paridade de juros, que utilizou o valor da
projecao da Inflacdo do EUA de 1,70%, segundo dado do Us Bureau of Labor Statistics (BLS),

e projecdo dos juros para o Brasil de 3,85% segundo o Relatério Focus. Ver equacéo (8):

(1 +taxa R$) = (1 + taxa US$) ((1 + inflagdo BR)/(1 + inflagdo US$)) (8)

Onde:

Taxa R$ € a taxa de juros do Brasil

Taxa US$ é a taxa de juros dos EUA
Inflacdo Br é a taxa de inflacdo do Brasil
Inflagcdo US$ ¢ a taxa de inflagdo dos EUA

3.7 Perpetuidade

O valor do fluxo de caixa da companhia na perpetuidade é obtido tomando o
ultimo fluxo de caixa projetado, multiplicando-o pela taxa de crescimento na perpetuidade, e
finalmente, dividindo o resultado pela diferenca entre 0 WACC e a taxa de crescimento. A

equacéo ¢ dada logo a baixo.

FCLn x (1+g) / WACC-g 9)

Onde:

FCLn = fluxo de caixa da companhia no tempo n.

Valor Terminal n = valor presente dos fluxos de caixa na perpetuidade no tempo n.
WACC = custo médio ponderado de capital.

g = fator da taxa de crescimento na perpetuidade.
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4 AEMPRESA LOJAS AMERICANAS S.A
4.1 Historico da Empresa

A Lojas Americanas S.A ¢ uma Companhia brasileira, fundada em 1929 na cidade
de Niteroi (Rio de Janeiro) pelos parceiros norte-americanos Batson Borger, Glen Matson,
James Marshall e John Lee, que, em 2015, estava listada como a quarta maior empresa do
segmento varejista do pais, com mais de 1700 lojas espalhadas em todo o territorio nacional.

Em 1940 realiza sua abertura de capital e se torna uma sociedade andnima. Em
1982, Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira, sécios do Banco Garantia
na época, assumem o controle da empresa.

No inicio de 1994 é formada uma joint venture’com o nome de Wal Mart Brasil
S/A, que uniu a Lojas Americanas S.A e a Wal-Mart Store Inc. — considerada uma das maiores
varejistas do mundo, com sede nos Estados Unidos — com a composicdo do capital formada
por 40% de participacdo por parte das Lojas Americanas S.A e outros 60% de participacao por
parte da Wal Mart Store In. Contudo, trés anos ap6s o ocorrido, o conselho de administracdo
da empresa decide pela venda total desses 40% de participacdo para focar no crescimento de
suas proprias lojas.

Com o avanco da internet a companhia inaugura, em 1999, a controlada indireta
Americanas.com, dando inicio entdo a venda de mercadorias no meio digital. No ano
subsequente é realizado um aumento de capital da Americanas.com através da subscricdo’de
novas acdes, gerando um valor negociado de US$ 40 milhdes, correspondendo assim a uma
participacdo final de cerca 33% do capital social desse empreendimento.

Em 2003, a empresa passa por um processo de expansdo da sua rede de lojas
convencionais, inaugurando diversas delas nas regides Sul e Sudeste. Além disso, foi também
0 inicio da implementacdo de lojas mais compactas que as tradicionais, intituladas de
“Americanas Express”, um modelo operado pelas Lojas Americanas e com estrutura
semelhante a de lojas de conveniéncia, porém, com 0s mesmos padrfes de qualidade e com
produtos mais selecionados que de lojas tradicionais, que poderiam variar de acordo com o

tipo de consumidor da regiéo.

*Join Venture é um termo econdmico empregue em situagdes onde ocorre cooperagdo econdmica ou estrutural
entre duas ou mais empresas

5Subscrigéo € um termo dado em situagdes onde a empresa deseja aumentar seu capital e concede a seus
acionistas atuais a preferéncia de compra das novas agoes.
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O ano de 2004, por sua vez, foi marcado pelo crescimento organico da empresa e
inauguracOes de diversas lojas pelo pais, para dessa forma, suportar tanto crescimento das
lojas fisicas como das lojas virtuais.

No ano seguinte, 2005, a rede realizou diversas facanhas, como a abertura de 37
novas lojas, a aquisi¢do de um canal de TV e do site de e-commerce do Shoptime. Também
formou uma joint venture que uniu o Banco Ital para dar origem a Financeira Americanas
Itau (FAI), mais conhecida como Americanas Taii.

Com o crescimento organico se estendendo em 2006, se mantém o plano de
expansdo e geracdo de valor da empresa através da inauguragdo de outras 45 novas lojas e a
criacdo de uma nova empresa de comércio eletrénico, a B2W, que foi o resultado da fuséo da
Americanas.com e Submarino, constituindo assim, o0 maior mercado de comércio via internet
do Brasil.

Em 2007, ocorreu o processo de aquisicdo dos direitos da BWU, uma rede de
video locadoras Blockbuster no Brasil. O formato dado as lojas adquiridas se assemelha ao
formato adotado no modelo Americanas Express, com suas localiza¢fes permitindo acesso as
classes A e B.

Em 2009, se comemorou o 80° aniversario da Companhia com o anuncio do
programa “Sempre Mais Brasil”, que envolvia um ousado objetivo de expansdo que almejava
a inauguracao de 400 novas lojas até 2013. Também foi um ano de expansdo internacional,
gue ocorreu inicialmente com a entrada da Ingresso.com no México, para no ano seguinte
chegar aos cinemas do Chile e da Argentina.

Em 2012, ocorre o fim da parceria com o banco lItad, com a mudan¢a do nome da
entdo Financeira Americanas Itad (FAI), sendo mudado posteriormente para Itad Unibanco
Financeira S.A — Credito, Financiamento e Investimento.

Apds quatro anos do programa ‘“Sempre Mais Brasil — 80 anos em 4!” a
Companhia chega ao ano de 2013 com um saldo total de 856 lojas distribuidas em mais de
297 cidades, marcando presenca em todos os estados mais o Distrito Federal. Com esse
resultado, o programa se mostra um sucesso, fazendo com que a Companhia chegasse ao fim
do desafio com o dobro do seu tamanho.

Buscando repetir 0 sucesso do programa anterior, que a Companhia lanca em
2014 o programa “85 anos em 5 — Somos Mais Brasil”, que trazia 0 objetivo de inaugurar 800
novas lojas e dois novos Centros de Distribuicdo entre os anos de 2015 e 2019. Também foi
criada naquele mesmo ano a Promotora de produtos e servigos financeiros +AQUI que trouxe

uma grande variedade de servi¢os, como empréstimos, seguros, cartdes pré-pagos e de crédito.
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Em 2018 € criada a IF — Inovacdo e Futuro, concebia com a missdo de trazer
inovacdo e velocidade nos processos de go-to-market da empresa. Gragas a essa iniciativa,
que em Maio de 2018 a IF lanca o app da Ame Digital, que em pouco mais de um ano,
alcancou a marca de 3,2 milhdes de downloads. O aplicativo permite pagar compras
realizadas nas lojas parceiras, que por sua vez, realizam uma transagao do tipo cashback — um
modelo de compras onde o usuario que acumula certo valor em compras nos sites parceiros
recebe parte do seu dinheiro volta — proporcionando para a empresa um sistema de fidelidade
com o consumidor.

Em 2019 a empresa comemorou seus 90 anos desde sua inauguracdo em 1999.
Além disso, foi um ano de celebragdo do fim de dois ciclos de desenvolvimento. Onde o
primeiro ciclo foi a conclusdo do programa de expansdo “85 anos em 5 — Somos Mais Brasil”,
gue promoveu ao longo dos seus 5 anos, a abertura de 806 novas lojas, resultando assim em
um total de 1.700 lojas espalhadas em 739 cidades do Brasil. Ja o segundo ciclo foi concluido
ao longo de trés anos e com a geracdo de um caixa positivo de cerca de R$ 189,9 milhGes
conquistados através da plataforma digital, que nesse periodo, passou por um processo de
transicdo de seu antigo modelo de negocios para uma plataforma hibrida formada pelos
modelos de marketplace e servigos digitais.

O ano de 2020 foi marcado por desafios delicados e sem precedentes provocados
pela pandemia do novo coronavirus. Apesar disso, a Companhia encerrou o ano apresentando
um crescimento acelerado das plataformas digitais da empresa (Americanas, B2W Digital,
LET’s, IF — Inovagdo e Futuro e Ame Digital), que na ocasido, compensaram 0s impactos do
isolamento social sobre as lojas fisicas. Fechou o ano com caixa liquido consolidado de 6,3
bilhdes, sobretudo pelas ofertas subsequentes de ag¢des (follow on) e crescimento do capital da
B2W.

Até a data do presente estudo, se verifica que a Lojas Americanas atua com quatro
modelos de lojas (Americanas — ex-Lojas Americanas, Americanas Express, Americanas
Blockbuster e Americanas Local) que variam de acordo com o tamanho, perfil do consumidor
local e tipos de produtos ofertados. Em virtude disso, o nome “Rede Americanas” se tornou a
forma mais apropriada para se referir a empresa.

Atualmente, a Rede Americanas conta com mais de 1700 lojas espalhadas por
todo o pais, 46 milhdes de clientes, 23.786 funcionarios, 87,2 milhdes em itens ofertados e

vérios centros de distribuicio. E controlada pela S-Velame Administracio de Recursos e
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Participaces S.A. O grafico a seguir apresenta o Market Share® da Companhia.

MARKET SHARE ESTIMADO(2020)

=

mercado
livre

19%

Fonte: Itad BBA, Mosaico, SimilarWeb, Google Trends, Bloomberg, Ebit/Nielsen, Mercado Livre,

B2W, Magazine Luiza, Via Varejo, Carrefour.

De acordo com uma pesquisa realizada pela Mastercard SpendingPulse’ em 2020,
em comparacdo com 0 mesmo periodo de 2019, a venda de produtos pelo comércio eletrdnico
no Brasil aumentou em cerca de 75%. Mostrando que esse crescimento esta muito ligado ao
novo comportamento das pessoas durante o distanciamento social. Tendo como exemplo a
preferéncia por pagamentos on-line (visando o distanciamento) e sem contato.

A tabela a baixo apresenta a estrutura societaria da Lojas Americanas S.A.,
retirada diretamente do seu site de relacdo com investidores. Nela se observa que a empresa
possui 54,9% de FreeFloat (FF) — um indicador que representa as acdes em circulagdo no
mercado — e que esse valor respeita 0 minimo de 25% do capital social para o Nivel | de

Governancga Corporativa.

®Market Share é uma guantidade absoluta e relativa de mercado detida por uma organizagao.
"Mastercard SpendingPulse é um indice que identifica as vendas gerais de varejo em todos os tipos de
pagamento no e-commerce, inclusive com dinheiro e cheque.
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Tabela 1 - Estrutura Societaria

Aclonistas/Acdes Ord.ina'rias Pre.ferenciais Tot?l de Agoes
((LILELES) (unidades) (unidades)
Controladores 401.149.232  60,8% 319.962.486 26,1% 721.111.718  38,2%
Invesco - - 126.343.019  10,4% 126.343.019 6,7%
Tesouraria - - 2.300.719 0,2% 2.300.719 0,1%
Free Float 258.161.693  39,2% 777.353.264 63,3% 1.035.514.957 54,9%
Total 659.310.925 100,0% 1.225.959.788 100,0% 1.885.270.413 100,0%

Fonte: RI das Lojas Americanas S.A, coletado no dia 03/04/2021.



29

5 RESULTADO HISTORICO E SUAS PROJECOES

Para conhecer o comportamento financeiro dos ultimos anos da empresa e realizar
as projecbes dos seus proximos cinco periodos, a partir de 2021, foram analisadas as
informacdes contidas nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP). Posto isso, sera
apresentada nessa secdo as DFP utilizadas neste trabalho que contribuiram no processo de

consecucéo do valor justo.

5.1 Resultados Histéricos

Logo a baixo, estdo dispostas as informacbes do Balango Patrimonial (BP) e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) do periodo compreendido entre 2015 e 2021.

Respectivamente apresentado nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 — Balan¢o Patrimonial

Balanc¢o Patrimonial

(Milhdes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Caixa e Equivalente de Caixa 1.326 523 3.567 6.813 6.292 14.009
Ativo Circulante Total 12.247 11.681 17.605 17.457 18.908 31.568
Ativo Total 20.494 20.776 27.536 28.248 33.269 47.709
Divida de Curto Prazo 1.217 1.760 4.145 2.234 3.699 4.242

Passivo Circulante Total 7.612 7.473 9.655 8.347 10.558 12.088
Total da Divida 10.731 11.608 15.624 15.624 17.828 22.008
Total do Patriménio Liquido 2.943 3.155 6.106 6.286 7.380 15.870

Fonte: elaborada pelo autor.

Tabela 3— Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)

Demonstracéo de Resultado do Exercicio (DRE)

(MilhGes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Receita Liquida 17.926 18.103 16.345 17.690 18.956 21.291
Lucro Bruto 5.126 5.399 5.361 6.060 6.895 7.129
Despesas Operacionais -3.192 -3.361 -3.685 -4.341 -4.790 -5.693
EBIT (Lucro Operacional) 1.934 2.038 1.676 1.719 2.105 1.436
Resultado Financeiro -1.660 -2.154 -1.640 -1413 -1.376 -1.128
Lucro Op. antes do L.R. 274 -116 36 306 729 308
IR -210 143 45 -78 -148 7
Lucro Liguido 64 27 81 228 581 315

Fonte: elaborada pelo autor.
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Note que entre os anos de 2015 a 2020 o Total do Patriménio Liquido (Tabela 2)
da Companhia saltou de R$ 2.9 bilhdes para R$ 15.8, representado uma taxa de crescimento
médio de 47,23% a.a. Indicando, essencialmente, um aumento na fonte interna de recursos e
de investimentos feitos por seus proprietarios ao longo dos anos. Mais a frente sera

apresentada mais informacdes sobre o desempenho da empresa

5.2 Projecg0es para o Fluxo de Caixa

Os dados retirados da DRE compreendem os anos de 2015 a 2020. Esses dados
sdo a base para a analise do passado e projecdao do cenario para 0s proximos cinco anos, para

que, desse modo, seja possivel calcular o valor justo da empresa nas se¢des seguintes.
5.2.1 Receita Liquida

Para encontrar o valor da Receita Liquida Projetada, foi inicialmente aplicada uma
média ponderada sobre os ultimos cinco anos (2015-2020), encontrando assim, uma taxa
média de 3,43%. Através dessa taxa, foi projetado o valor da Receita Liquida para os anos de
2021 a 2025. O Grafico (1) ilustra o resultado, mostrando uma tendéncia de crescimento com
uma unica queda no ano de 2017, que de acordo com o relatério 4T17 da Lojas Americanas,
se justifica pela migracdo feita pela B2W de produtos da venda direta para o marketplace,
ocorrido na época.

Para mais detalhes do historico e da projecdo da Receita Liquida, ver resultado na
Tabela (4).

Gréfico 1 - Receita Liquida

30.000 Receita Liquida (Milhdes)
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Fonte: elaborada pelo autor.
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Tabela 4 — Receita Liquida Projetada

Receita Liquida Projetada

(Milhdes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Liquida Projetada 17.926 18.103 16.345 17.690 18.956 21.291
(%) Crescimento 0,99% 9,71% 8,23% 7,16% 12,32%
(Milh@es de R$) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida Projetada 22.021 22.776 23.557 24.365 25.200
(%) Crescimento 3,43% 3,43% 3,43% 3,43% 3,43%
(%) Média 3,43% |

Fonte: elaborada pelo autor.

A Receita Liquida da empresa em 2020 atingiu R$ 21,29 bilhdes, um resultado
maior que a média dos ultimos cinco anos (R$18,38 bilhdes). A empresa também esta
avancando nas operacdes de e-commerce, sendo no momento, a segunda maior nesse
segmento. Unido a isso, esta sua rede de lojas fisicas, a maior do pais, com 1,7 mil delas
espalhadas em 754 cidades do Brasil. Ademais, segundo a Companhia, j& existe um
planejamento estratégico para levar suas lojas para mais 2,1 mil cidades. Indicando assim, que
a empresa mantera sua estratégia investimento para o crescimento da sua rede de lojas fisicas

e expansdo do meio digital (via B2W) para 0s proximos anos.
5.2.2 Lucro Bruto

O lucro bruto é um valor que representa o lucro geral de uma empresa sem
considerar seus custos variaveis. E partir dele que o indice de margem bruta é calculado. Tal
indice mostra em porcentagem a rentabilidade de um negdcio, ou seja, com ele se sabe quanto
a empresa ganha com a comercializagdo de seus produtos.

Para a projecdo do Lucro Bruto, foi necessario encontrar inicialmente o percentual
dos ultimos 5 anos da Margem Bruta e, a partir disso, multiplicar sua média de 32,34% pela
Receita Liquida Projetada. O resultado dessa operacdo é o valor do Lucro Bruto para os
proximos anos.

De modo geral, o desempenho do Lucro Bruto apresenta um crescimento continuo,
com excecdo do ano de 2017, que como dito anteriormente, ocorreu em decorréncia do
crescimento da operacdo de marketplace da B2W Digital. O grafico e o quadro a baixo

apresentam os valores de cada ano:
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Gréfico 2 — Lucro Bruto
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Fonte: elaborada pelo autor.

O marketplace vem crescendo no Brasil, com novos concorrentes como a Amazon — uma
gigante do varejo mundial que criou 0 modelo de marketplace no e-commerce — adentrando
no mercado brasileiro aos poucos. Apesar do seu tamanho no exterior, a Amazon ainda
apresenta um nivel de operagdes relativamente pequeno no pais. Com isso, empresas do
varejo nacional se preparam através de planos de investimento, como o anunciado pela Rede
Americanas em 2020, que prevé a aplicacdo de um montante de 2 bilhGes ao longo de dois
anos nas frentes de logistica, de sortimento e em plataformas como a Ame. Essa estratégia
reflete no crescimento do Lucro Bruto, sobretudo, pelo posicionamento sélido da empresa

nesse setor e aumento do niimero de clientes ativos, 8 milhdes em 2020.

Tabela 5 — Lucro Bruto Projetado

Lucro Bruto Projetado

(Milhdes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Liquida Projetada 17.926 18.103 16.345 17.690 18.956 21.291
Margem Bruta 28,60% 29,82% 32,80% 34,26% 36,37% 33,48%
Lucro Bruto 5.126 5.399 5.361 6.060 6.895 7.129
(Milhdes de R$) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida Projetada 22.021 22.776 23.557 24.365 25.200
Margem Bruta 32,34% 32,34% 32,34% 32,34% 32,34%
Lucro Bruto 7.121 7.365 7.618 7.879 8.149 |
(%) Média 32,34% |

Fonte: elaborada pelo autor
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As Despesas Operacionais sdo 0s gastos de uma empresa considerados

indispensaveis para manté-la funcionando, por exemplo: impostos, aluguéis, seguros, etc. Por

isso, costumam ser previstas e podem servir para conhecer a realidade contabil. No presente

estudo, o valor das Despesas Operacionais foi obtido através do percentual que representam

do Lucro Liquido, ficando em uma média de crescimento de 22,58% a.a e, especificamente

aumento de 26,74% em 2020.

Gréafico 3 — Despesas Operacionais

Despesas Operacionais
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Fonte: elaborada pelo autor
Tabela 6 — Despesas Operacionais Projetadas
Despesas Operacionais Projetadas

(Milhdes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Liquida 17.926 18.103 16.345 17.690 18.956 21.291
Despesas Operacionais 3.192 3.361 3.685 4.341 4.790 5.693
Despesas/Receitas Liguidas 17,81% 18,57% 22,55% 24,54% 25,27% 26,74%

(Milhdes de R$) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida 22.021 22.776 23.557 24.365 25.200
Despesas Operacionais 4.972 5.142 5.319 5.501 5.690
Despesas/Receitas Liguidas 22,58% 22,58% 22,58% 22,58% 22,58%
(%) Média 2258% |

Fonte: elaborada pelo autor
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No ultimo ano, se observa que o aumento da Despesa Operacional se relaciona
especialmente ao contexto de pandemia da Covid-19 no Brasil, que segundo a empresa, é
justificado pelo aumento de gastos com vendas e marketing na plataforma digital,
relacionadas com o crescimento do online, bem como, com gastos nos meios de prevencdo a
salde de clientes e funcionarios. Contudo, € notado que o crescimento médio de 22,58% a.a
na despesa operacional afeta o desempenho do lucro operacional liquido da empresa, que na
média, apresentou um crescimento de apenas em 3,59% ao longo dos anos, por tanto um

ponto desfavoravel que exigira um bom controle da gestéo financeira por parte da varejista.
5.2.4 Resultado Financeiro

O resultado financeiro de uma empresa é obtido pela diferenca registrada entre as
receitas financeiras (como juros recebidos de investimentos) e as despesas financeiras (como
juros pagos por empréstimos). Para a projecdo, foi usada a razéo entre o Resultado Financeiro
e a Receita Liquida dos anos de 2015 a 2020. O periodo analisado apresentou uma média de

8,62%, e serviu como referéncia para projetar os valores dos anos subsequentes.

Gréfico 4 — Resultado Financeiro
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Fonte: elaborada pelo autor

O Grafico (4) mostra que em 2016 o resultado variou -11,09%, no caso, 0 maior
do periodo analisado. Segundo a varejista, esse valor esta relacionado ao aumento da taxa do
Certificado de Deposito Interbancario (CDI), ao investimento de subscri¢fes e ao aumento de

capital privado da B2W, ocorridos na época.
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Tabela 7 — Resultado Financeiro Projetado

Resultado Financeiro Projetado

(Milhoes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Liquida 17.926 18.103 16.345 17.690 18.956 21.291
Resultado Financeiro - 1.660 - 2154 - 1.640 - 1413 - 1.376 - 1.128
Resultado Financeiro/Rec. L -9,26% -11,90% -10,03% -7,99% -7,26% -5,30%
(Milhoes de R$) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida 22.021 22.776 23.557 24.365 25.200
Resultado Financeiro - 1.899 - 1.964 - 2.031 - 2.101 - 2.173
Resultado Financeiro/Rec. L -8,62% -8,62% -8,62% -8,62% -8,62%
(%) Média -8,629% |

Fonte: elaborada pelo autor

5.2.5 Lucro Liquido

O Lucro Liquido ou Receita Liquida é o resultado real de um negdcio,
determinado através da diferenca monetaria entre a receita total e o custo total. Ou seja, € 0
resultado obtido apos realizar todos 0s descontos obrigatorios.

A projecdo exposta no grafico e tabela abaixo foi obtida através dos valores do

Lucro Liquido de anos anteriores. Os dados seguem logo a baixo:

Gréfico 5 — Lucro Liquido
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Fonte: elaborada pelo autor
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Tabela 8 — Lucro Liquido Projetado

Lucro Liquido Projetado

(MilnGesde R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2024E

o 1792 18103 16.345 17.690 18.956 21.201 22.021 22.776 23557 24.365 25.20(
Receita Liquida 6
Lucro Bruto 5126 5399 5361 6.060 6895 7129 7121 7.365 7.618 7.879 8.149
Despesas 3192 -3361 -3.685 -4341 -4790 -5.693 -4972 -5142 5319 -5501 -5.690
Operacionais
EBIT 1034 2038 1676 1719 2105 1436 22690 2410 2568 2.746 2.949
Resultado 1660 -2.154 -1.640 -1413 -1.376 -1.128 -1.899 -1.964 -2.031 -2.101 -2.173

Financeiro

Lucro Operacional 274 -116 36 306 729 308 371 446 536 645 776
antes de I.R
I.R -210 143 45 -78 -148 7 -75 -90 -109  -131  -158

Lucro Liguido 64 27 81 228 581 315 175 169 159 146 129
Fonte: elaborada pelo autor

Ao longo do periodo mostrado no Grafico (5) e Tabela (8), é observado que o
lucro liquido apresentou em 2019 um avango de 154% em comparacdo ao ganho do ano
anterior. De acordo com o relatdrio 4T19, o crescimento ocorreu, pois a empresa alcancou um
GVM de 32,6 bilhdes e um Ebitda de 3,5 bilhGes, resultando, portanto, no maior lucro liquido
de sua historia.

A linha do Lucro Liquido sé ndo veio melhor, por causa das despesas operacionais
gue aumentaram em uma taxa média de 22,58% a.a, mostrando um percentual a ser visto pela
companhia, uma vez que valores altos prejudicam o fluxo de caixa e a visdo dos investidores

em relacdo a capacidade da empresa de ndo exceder 0 seu orcamento.

5.2.6 Capex

Despesas de Capital (em inglés: Capital Expenditure, Capex) sdo despesas para
aquisicdo, melhoria ou renovacdo de infra-estrutura critica do negdcio, como edificios e
equipamentos.

Para calcular o Capex projetado dos anos de 2022 a 2025, foi pressuposto que o
crescimento percentual seria 0 mesmo que o da receita projetada, cerca de 3,43%. O ano base

das projecdes foi 2021E, e seu valor de 1.684 milhdes foi obtido pela média dos ultimos anos.
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As imagens abaixo ilustram os valores encontrados:

Gréafico 6 — Capex
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Fonte: elaborada pelo autor

Tabela 9 — Capex Projetado

(Milhdes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1532 356 1.319 1.329 1.589 1.778
(Milhdes de R$) 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E

CAPEX 1.684 1.741 1.801 1.863 1.927

Taxa de Crescimento 3,43%|

Fonte: elaborada pelo autor

O ano de 2016 apresentou uma reducdo significativa no Capex, que é explicada
pela decisdo da empresa em realizar pouco investimento em bens de capital, sobretudo, como
estratégia para enfrentar a crise econémica que o Brasil passava naquele momento. Essa crise,
referida também como a grande depresséo, ocorreu no triénio de 2014 a 2016 e levou a um

recuo do Produto Interno Bruto (PIB) durante esse periodo.

5.2.7 Capital de Giro

Finalmente, chegamos ao ultimo passo dessa secdo, o capital de giro, um item

essencial para passarmos ao calculo do Fluxo de Caixa da Firma.
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Em primeiro lugar, é importante saber que o Capital de Giro € um indicador de
equilibrio que mostra a solidez financeira de uma empresa. E através dele que se chega a
informacdes sobre a estrutura de financiamento, gestdo de contas a receber ou potencial de

melhoria, por exemplo. Para encontrar o valor do capital de giro, foi usada a seguinte férmula:

Capital de Giro = (ativo circulante — caixa e aplicagdes) — (passivo circulante —
Divida de curto prazo) (10)

Tabela 10 — Calculo do Capital de Giro

Capital de Giro

(Milhdes de R$) 2015 2016
Ativo Circulante Total 12.247 11.681 17.605 17.457 18.908 31.568
Caixa e Equivalente de Caixa 1.326 523 3.567 6.813 6.292 14.009
Passivo Circulante Total 7.612 7.473 9.655 8.347 10.558 12.088
Divida de Curto Prazo 1.217 1.760 4.145 2.234 3.699 4.242
Capital de Giro 4.635 4.208 7.950 9.110 8.350 19.480

Fonte: elaborada pelo autor

Com base na informacdo acima, foi possivel obter a variacdo do capital de giro
para os anos de 2015 a 2020, com uma taxa média de 15,84% a.a. A taxa foi utilizada como

base para as projecOes entre 2021 e 2025. Ver Tabela (11).

Tabela 11 — Variacdo do Capital de Giro Projetado

Variacéo do Capital de Giro Projetado

(Milhdes de R$) 2015 2016 2017 2018 2019
Capital de Giro 4.635 4.208 7.950 9.110 8.350 19.480
Variacdo do Capital de Giro - 427 3.742 1.160 - 760 11.130
(%) Média 9,21% 88,93% 14,59% 8,34%  133,29%
(Milhdes de R$) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Capital de Giro 22.565 26.139 30.279 35.075 40.630
Variagdo do Capital de Giro 3.085 3.574 4.140 4.796 5.555
(%) Média 15,84% 15,84% 15,84% 15,84% 15,84%
(%) Média 15,84% |

Fonte: elaborada pelo autor
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Em conformidade com as premissas supracitadas e a partir dos valores obtidos os

itens vistos até aqui, partiremos para o calculo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma. Seu

resultado serd usado para encontrado o Valuation por meio do Fluxo de Caixa Descontado.

Tabela 12 — Fluxo de Caixa Projetado

Sendo assim, segue a Tabela (12) com o resultado do fluxo de caixa anual:

EBIT

Tax Rate
EBIT(1-T)

Depreciagédo

Capex

ECFE

A Capital de Giro

(Milhges de R$) 2015

1.934

-210

1.724

167

-1.532

359

2.038

143

2.181

179

-427

-356

1.577

Fluxo de Caixa Projetado

1.676

45

1.721

231

3.742

-1.319

4.375

1.160

-1.329

1.695

2019
2.105

-148

1.957

319

-760

-1.589

-73

2020
1.436

2021E

7 -75
1.443 2.194
332 385
11.130 3.085
-1.551 -1.660

11.127 3.981

2.568 2.746 2.949

-90 -109 -131 -158

2459 2615 2792

447 518 601 697

3.574 4140 4.796 5.555

-1.769 -1.877 -1.986 -2.093

4598 5316 6.149 7.117

Fonte: elaborada pelo autor

O Ebitda (lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) € um dos principais

indicadores usados na anélise de empresas. Seu resultado mostra que a Lojas Americanas S.A

apresentou no fim de 2020 um valor consolidado de 1,4bilhdes, uma queda anual de 8,8%.

Porém, seu resultado projetado tende a melhorar ao longo dos anos, tendo em vista o registro

dado pela Companhia de forte crescimento da receita em 23% a.a.
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6 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O WACC, como vimos anteriormente, é o custo médio ponderado de capital de
um negécio, sendo uma ferramenta muito Gtil como taxa de desconto para se obter o Fluxo de
Caixa Descontado. Nesse sentido, essa se¢do servira para mostrar como seu calculo foi feito, e
consiste uma das ultimas etapas que faltam para se chegar ao Valuation da Lojas Americanas
S.A.

6.1 Célculo do WACC

Para se chegar da taxa gerada pelo célculo do WACC, é necessario que
inicialmente encontram-se 0s custos dos componentes Ke (custo de capital préprio) e Kd
(custo de capital de terceiros). Portanto, mostram-se a seguir como seus valores foram obtidos.

6.2 Custo do Capital Proprio

Segundo Damodaran, o modelo mais indicado para o célculo do custo de capital
proprio é o CAPM, conforme expresso na Equacao (11):

Ke = Rf + (Rm — Rf) Beta + Prémio de Risco (11)

A taxa livre de risco (Rf) normalmente utilizada é a taxa do tesouro americano,
que de acordo com o site do Department of the Treasury (USDT) ficou em 2,47% para o T-
Bond 10 anos. O prémio de risco por sua vez, foi consultado no site do Prof. Damodaran e
apresentou uma taxa de 10,13%. Por fim, o beta do site Yahoo Finance apresentou um beta
desalavancado de 0,91, que apds o célculo da alavancagem ficou em 1,31.

Todavia, o resultado do Ke foi obtido com base no doélar, necessitando, portanto,
de um ajuste para a moeda brasileira. O ajuste foi feito considerando uma inflagéo projetada
de 3,85% para o Brasil e de 1,70% para os Estados Unidos. A tabela abaixo apresenta um

resumo dos resultados:
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Tabela 13 — Custo do Capital Proprio

Custo do Capital Priprio (Ke)
Beta Desalavancado 0.91
Beta Alavancado 1,31
Taxa Livre de Risco 247%
Risco Pais 3.01%
Inflacio Brasil (IPCA) 3.85%
Inflagio EUA (1PC) 1.70%
Prémio de Risco do Mercado 10,13%
Koo Nominal (LIS5) 18, 79%
Ke Real (RS) 21.30%,

Fonte: elaborada pelo autor

6.3 Custo do Capital de Terceiros

Os custos de capital de terceiros s@o 0s recursos externos de uma empresa, ou seja,
suas dividas. O seu célculo foi realizado pela metodologia na qual se considerou a taxa livre
de risco, de 2,47%, com o Default Spread da empresa, de 2,65%, e o prémio de risco do pais,

de 3,01%. A férmula é escrita da seguinte forma:

Custo do Capital de Terceiros = Taxa livre de Risco + Default Spread da Empresa
+ Prémio de Risco pais. (12)

A taxa livre de risco, bem como o prémio de risco pais foram dados anteriormente.
Contudo, para se obter o Default Spread, foi verificado no site da Fitch Ratings que o nivel de
classificacdo obtido no rating da empresa em moeda estrangeira € 'BB +' (BB mais),
classificagdo que segundo o site do Prof. Aswath Damodaran equivalente a 2,65%,conforme

logo abaixo:

Custo de Capital de Terceiros = 2,47% + 2,65% + 3,01% = 8,13%

Contudo, vale ressaltar que os valores acima foram obtidos com base em dolar,

portanto torna-se necessario ajuste ao real. Para esse fim, foi considerada uma inflacdo
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projetada de 3,85% para o Brasil e de 1,70% para os Estados Unidos. Assim, conclui-se que:
Custo de Capital de Terceiros em Real = (1+3,85%) x (1+8,13%)/(1+1,70%) — 1 = 10,42%
6.4 WACC
Em secbes anteriores apresentamos a definicdo do custo médio ponderado de
capital (WACC) e sua finalidade, como uma taxa usada para descontar o Fluxo de Caixa Livre
da Firma. Sendo assim, separa-se essa se¢do para seu calculo, tendo como base a aliquota de

imposto de renda e o capital da empresa. A Tabela (14) mostra os valores usados na formula

do WACC.

Tabela 14 — Fluxo de Caixa Projetado

WACC
Kd Real (R$) 10,42%
Ke Real (R$) 21,30%
Tc 20,30%
Kd*(1-Tc) 8,30%
D 10.653
E 15.870
E+D 26.523
WACC 16,08%

Fonte: elaborada pelo autor
WACC = 21,30% x (15.870/26.523) + 10,42% (1-20,30%) x (10.653/26.523) = 16,08%
6.5 Calculo do Valor Justo
Considerando o que foi feito até aqui, o préximo passo sera o célculo do valor
justo da varejista. Para esse fim, € necessario usar o fluxo de caixa descontado (pelo WACC)

para os anos de 2021 a 2025 e a perpetuidade, como sera mostrada a seguir.

6.5.1 Fluxo de Caixa Projetado Descontado
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As informacdes do fluxo de caixa foram reunidas e entdo projetadas para 0s anos
de 2021 a 2025 (Tabela 12). Em seguida, seus valores foram descontados pelo WACC,

gerando entdo o valor presente do fluxo de caixa projetado descontado (conforme a Tabela 15).

Tabela 15 — Valor Presente dos Fluxos de Caixa

Valor Presente dos Fluxos de Caixa
(Milhdes de R$) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
FCFE 3.981 4,598 5.316 6.149 7.117
WACC (Taxa de Desconto) 16,08%
Fluxo de Caixa Descontado 3.429 3.413 3.399 3.387 3.377
Va!or Presente do Fluxo de 17.004
Caixa

Fonte: elaborada pelo autor

6.5.2 Perpetuidade

Para calcular a perpetuidade, estabeleceu-se que, ao final do ano de 2025E o
crescimento do fluxo de caixa da Lojas Americanas acompanharia a inflagéo, de forma que o
valor seria igual ao IPCA projetado para 2026, cerca de 3,56%. A informagé&o foi retirada da
pagina de analise econdmica do Banco Itad.

Assim, usa-se 0 valor achado para o fluxo de caixa na perpetuidade e divide-se
pela diferenca entre a taxa de desconto e a taxa de crescimento, conforme visto na Equacgéo
9).

Tabela 16 — Valor Presente da Perpetuidade

Valor Presente da Perpetuidade

FUNCOES DADOS RESULTADO
Fluxo de Caixa 2025 3.377
Taxa de Crescimeto 3,56% 28.678
WACC 16,08%

Fonte: elaborada pelo autor

6.5.3Valor da Empresa

O valor justo de uma empresa se refere ao valor intrinseco de um ativo.

Obviamente, esse valor pode ser maior ou menor que o negociado no mercado, pois 0 método
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de Valuation ndo é uma ciéncia exata e muda conforme as circunstancias. Mas vale lembrar,

que é justamente nesse momento, que surge a oportunidade de compra ou venda de ativos.
Para encontrar o valor justo, soma-se o valor do fluxo de caixa projetado

descontado e o valor da perpetuidade. No caso das Lojas Americanas, o resultado encontrado

apresentou um valor de 45.688 bilhdes, como pode ser visto logo a baixo:

Valor da Empresa (Inteprise Value) = 17.004 + 28.684 = 45.688

Por fim, o valor da empresa é usado para calcular o valor justo por agdo, tdo-
somente subtraindo a divida liquida e dividindo pelo nimero de a¢bes em circulagdo. A seguir,
0s resultados:

Valor Justo por Acdo = ((45.688 - 377)/ 1.885) = R$ 24,04

Tabela 17 — Valor Justo por A¢édo

Valor Justo Por Acéo
Valor Presente do Fluxo de Caixa 17.004
Valor Presente da Perpetuidade 28.684
Valor da Empresa (Enterprise Value) 45.688
(-) Divida Liquida 377
Valor do Patriménio Liquido 45.311
Share Outstanting (a¢Ges em circulacdo) 1.885
Valor Justo por Agéo 24,04
Preco hoje 21,60
Upside 11,29%

Fonte: elaborada pelo autor

Foi constatando que na data em que este estudo foi feito, 26/03/2021, a acdo da
Lojas Americanas S.A (LAME3) estava cotada em R$ 21,60. Todavia, apds aplicacdo dos
calculos e premissas, foi encontrado um valor justo de R$ 24,04. Portanto, um Upside de
11,29% em relacdo ao seu valor atual. A comparacdo do valor justo também ¢é feita com o
valor sugerido na avaliacdo da Empiricus, R$28, mostrando, portanto, uma variacéo de 16,4%,
que € explicado pelo cenario mais conservador desse estudo, ao considerar que a venda das
lojas fisicas permanecera abaixo dos niveis de 2019. Destaque para o indice Getnet, que mede
a tendéncia das vendas do varejo, onde ja no primeiro trimestre de 2021 apontou uma queda

de 5,6% na analise mensal e de 17,8% se comparado a primeira quinzena de marco de 2020.
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7 CONCLUSAO

O presente trabalho aplica 0 método de Valuation pela técnica do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) na avaliacdo da Lojas Americanas S.A., uma das maiores empresas
brasileiras do ramo varejista. Para tal fim, a pesquisa usa premissas que apontam para um
preco que se revela condizente com o esperado, mostrando assim o potencial do método em
gerar informacoes relevantes.

A obtencdo do valor justo € um processo que comeca com 0 uso dos dados
historicos para a projecdo do fluxo de caixa futuro, que em seguida séo descontados pela taxa
(WACC), de 16,08% para resultar no valor presente. A taxa é obtida atraves do custo de capital
préprio de 21,30% e do custo de capital de terceiros de 10,42%. A perpetuidade, por sua vez,
¢ baseada na suposicao que a varejista possui um crescimento analogo ao IPCA projetado para
2026, de 3,56%.

Apo6s a aplicacdo do célculo unindo os valores do FCD e da perpetuidade, foi
apurado que a empresa apresenta um valor de R$ 45.688 bilhdes, que apos ser subtraido pela
divida liquida e dividido pelo numero de a¢des em circulacdo, resulta no valor justo por acdo
de R$ 24,04. Esse valor representa um upside de 11,29% se comparado ao valor de mercado
do periodo de realizacdo deste trabalho.

Fica evidente que o valor justo encontrado nesse estudo, ndo so reflete a eficiéncia
da técnica utilizada, como também permite mostrar que a precificacdo da empresa tem sido
bem sucedida. Contudo, cabe ressaltar que este estudo ndo leva em conta multiplos cenarios, e
que possui premissas no modelo que mudam de acordo com o critério de cada avaliador, uma
vez que o Valuation ndo é uma ciéncia exata. Ademais, vale ressaltar que este trabalho possui
fins académicos, ndo refletindo uma opinido de investimento.

Por fim, como recomendacdo de exercicios futuros, se propde a comparacao do
método utilizado nessa pesquisa com outros métodos de valuation, como por exemplo, o ja
citado método de Ohlson, para verificar se ainda existem diferencas estatisticamente
significantes entre os dois métodos. Como também a realizagdo de um estudo que aborde a
expectativa do choque que a entrada da Amazon provocara no fluxo de caixa da Lojas
Americanas. Além disso, fica a sugestdo do uso de métodos mais refinados que a simples
aplicacdo da média aritmética para a avaliacdo de desempenho e projecdo dos resultados da
empresa. Ademais, € fundamental ter atencdo ao realizar projecdes, pois existe a possibilidade
de ocorréncia de alguns gaps de assertividade, sendo necessario usar cuidadosamente as taxas

de crescimento e de desconto, uma vez que interferem diretamente no resultado do valor final.
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