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Resumo

Assumpcao, Diogo Castro. Valuation da empresa Assai Atacadista. Rio de
Janeiro, ano. Numero de paginas 36. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro.

Este trabalho busca analisar a empresa Assai atacadista utilizando o
método de fluxo de caixa descontado para a firma, buscando definir seu valor
justo. Sao utilizados dados histéricos e perspectivas futuras da empresa e do
setor para projetar cada linha do fluxo de caixa até 2027. Por ultimo realiza-se
uma andlise de sensibilidade com as variaveis mais materiais para o calculo do

valor justo da empresa.
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Valuation; Assai Atacadista; Fluxo de caixa descontado para a firma;

Atacado de Autosservico; analise de sensibilidade; WACC

Abstract

Assumpcao, Diogo Castro. Assai Atacadista Valuation model. Rio de
Janeiro, 2022. Numero de paginas 36. Trabalho de Concluséo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

This study intends to calculate the fair value of Assai Atacadista by using
the discounted free cash flow for the firm model. Historical data and the
company’s expectations about future financial performance are used to project
the free cash flow from 2022 to 2027. Lastly, a sensitivity analysis is used to

address the impacts of important variables in the fair value of the company.

Palavras - chave
Valuation; Assai Atacadista; discounted free cash flow for the firm; self-

service wholesale; sensitivity analysis; WACC



Sumario

1. Introducéo

1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo

1.2. Objetivo do estudo
1.3. Objetivos intermediarios do estudo
1.4. Delimitacéo e foco do estudo

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

2 . Referencial Tedrico

2.1. O conceito de valor e Valuation
2.2. Fluxo de caixa para firma

2.3. Taxa de desconto

2.4. Mercado de atuagéo

2.5. Analise comparativa

3 . Metodologia

3.1. Tipo de pesquisa

3.2. Amostra e coleta de dados

3.3. Variaveis e tratamento dos dados

4 . Analise dos resultados

4.1. Premissas

4.1.1. Receita bruta

4.1.1.1. Receita bruta por loja madura
4.1.1.2. Numero de lojas

4.1.1.2. Curva de maturacao das lojas
4.1.2. Receita liquida

4.1.3. EBIT

4.1.4. NOPAT

4.1.5. Imobilizado, CAPEX e depreciacéo

4.1.6. Variacao do capital de giro

A W N N PP PP

0 N o o1 o

10

12
12
12
13

17
17
17
17
18
18
19
19
20
20
21



4.2. Taxa de desconto

4.3. Fluxo de caixa

4.4. Comparagéo com estimativas de analistas
4.5. Andlise de sensibilidade

5. Conclusoes e contribui¢cdes do estudo

6 . Referéncias

Lista de tabelas

Tabela 1: Dados financeiros e consolidados Assai e Atacadao

Tabela 2: Analise vertical Assai e Atacadao.............ccceeeeviineeenns

Tabela 3: Analise horizontal Assai e Atacadao..............ccccveeennneee.

Tabela 4: Indicadores de gir0..........uueviieeeeriiiiiiieeee e

Tabela 5: Principais nUmeros financeiros...........cccccccic
Tabela 6: Projecéo abertura da receita bruta..........cccccoeeeiiiiiiiieiniiiiiieeee s
Tabela 7: Projecdo receita por [0ja Madura...........cccceeeeiiiiieiieee e
Tabela 8: Projecdo parque de l0jas............ueviieeeiiiiiiiiiieeee e
Tabela 9: Projecdo curva de maturag@o das l0jas...........cveeeveiiivieeieneeees s,
Tabela 10: Receita [qQUIda............uuiviiiiiiiiiiiiiiieceeeeeeeeeeee e
Tabela 11: Margem EBIT........iiiiiiiiiiiiiiiieieesessreseeeseeeseeeeeeeeeeesrsssssessseeeeeeees
LI 10 1= = U 2 = PR OPRRRR
Tabela 13: NOPAT ...

Tabela 14: CAPEX. ..o ettt e e e e s
Tabela 15: Imobilizado, CAPEX € depreciaGao.............coecvveeeieeeeiniiiiiiiieeee e
Tabela 16: Necessidade de capital de gir0........c.cooviiiiiiiiiiieeiiiiiiieeee e
Tabela 17: Indicadores de atividade (gir0) ..........cccvvveveeeeeriiiinnnnn

Tabela 18: Prémio de risco Brasil..........c.cccccvevvvivii
Tabela 19: WACC Projetadn.........coiiiiiiiieieee it e e
Tabela 20: FIUXO & CaIXA......ccoieeiiiii e naenneennennne
Tabela 21: Valor presente lQUIdO..........ccueiieiiiiieiiiiiiee e

Tabela 22: ComparaGao PreGo AlVO..........c.euviiiiiiieiiiie e

Vi

22
23
24
25

26

27



Vi

Tabela 23: Andlise de sensibilidade preco alvo............ccccccvvuiiiiiniiiiiiiann, 26

Tabela 24: Andlise de sensibilidade UpSIde...........ccccoviiiiiiiiii 26

Lista de Formulas

Férmula 1:
Férmula 2:
Férmula 3:
Férmula 4:
Férmula 5:
Férmula 6:

Férmula 7:

Fluxo de caixa livre para a firma.........c.cccvevvvviiiiiiiieieieieeeeeeeeeeeeeeee e 8

AV £z 1 (o] G0 F= 10 1110 1 = VR 8

Necessidade de capital de gir0..........c.evvvveeeiiiiiiiiiiiiie e 13
[N [@] =7\ IR 14
Prémio de riSCO dO MEICATOD........veuneeeeee e e e e 17



1. Introducéo

7

Nesse estudo é proposto uma andlise de investimento de um ativo
especifico, as acBes do atacadista Assai (B3: ASAI3), sob uma dtica
fundamentalista. Através do fluxo de caixa descontado na visdo da firma,
objetiva-se determinar o preco justo da acao. Comummente, ouve-se expressdes
como “A acdo X estd barata, vou comprar!” ou “A empresa X é uma baita
empresa, mas suas acdes estdo muito caras...”. O principal problema que este

estudo busca resolver é como saber de fato qual o valor do ativo.

1.1. Introducgéo ao tema e ao problema do estudo

Investimentos em renda variavel sédo cada vez mais comuns na carteira de
um investidor brasileiro. Com a queda da inflagdo e consequentemente da taxa
de juros no Brasil, diminuiu-se o custo de oportunidade em investir em acdes de
empresas e outros ativos de risco (POVOA, 2019). A Selic, que comummente
rondou a casa de 2 digitos no Brasil, chegou a minima de 2% ao ano em 5 de
agosto de 2020, como consequéncia da politica expansionista do Banco Central
visando estimular uma economia prejudicada pela crise sanitaria do Covid-19.
Soma-se isso a crescente oferta de produtos de educacdo financeira em
plataformas de noticias como Infomoney e Exame, além e corretoras como a XP
investimentos, BTG Pactual, Warren, Orama, entre outras.

Entretanto, uma pergunta vem a tona: como saber se um ativo € um bom
investimento ou ndo? Uma das principais formas de analisar uma acdo é a
andlise técnica (CURCIO ET AL, 1997), que supde que o preco é um fim em si
mesmo e incorpora todas as informacdes relevantes, buscando analisar padrées
de movimento de negociacdo para conduzir uma andlise futura. A outra é a
andlise fundamentalista, que considera o preco de tela como uma consequéncia
dos resultados financeiros da companhia (POVOA, 2019). O interessante desta
altima é que permite avaliar o valor intrinseco da empresa e, portanto,
proporciona situagées em que é possivel concordar ou discordar do mercado.

Portanto, traz-se uma avaliacdo financeira do Assai Atacadista, empresa
gue opera no Brasil por meio do atacado de autosservico (cash & carry) que

consiste na comercializacdo de produtos alimenticios e ndo alimenticios a



transformadores, utilizadores, revendedores e consumidores finais. E
interessante analisar 0 caso uma vez que € o setor que mais cresce dentro do

segmento de varejo alimentar.

1.2. Objetivo do estudo

O principal objetivo do estudo é encontrar o preco justo da acdo do Assai
por meio de fluxo de caixa descontado. O estudo também busca aplicar a teoria
de finangas a um caso brasileiro de agéo listada em bolsa.

Desde 2011 os formatos tradicionais de supermercados e principalmente
hipermercados vem perdendo participagdo no mercado, com o0 consumidor
preferindo consumir no Atacarejo, onde consegue uma economia média de 15 a
20% vs formatos tradicionais. (SENDAS DISTRIBUIDORA S.A., 2021).

Sob o ponto de vista do investidor, 0 Assai € um ativo interessante para se
ter em carteira uma vez que é considerado um ativo defensivo e até mesmo de
certa forma anticiclico, uma vez que uma deterioracdo econdmica com
desaceleracdo do PIB e renda per capita restrita incentiva o consumidor a trocar
um canal de vendas para o Atacarejo ou players que oferecam menor nivel de
servigco dentro da loja em prol de precos mais baixos. (BOZZO, 2020). Assim os
resultados financeiros da empresa tendem a ser mais resilientes em momentos
de deterioracdo econémica, como € o caso de empresas pro-ciclicas.

O presente artigo busca responder como projetar os fluxos de caixa e o
valor justo da firma para o Assai atacadista e analisar as perspectivas de

crescimento futuras da empresa e do setor. (BUSATTO, 2014)

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Além de analisar o valor intrinseco da firma, o estudo busca trazer uma luz
sobre a importancia da andlise fundamentalista e de boas préaticas de analise de
balancos e resultados para ativos em renda variavel brasileiros. Citar a diferenca
entre analise técnica e fundamentalista, além de discorrer brevemente sobre a
importancia do mercado de capitais para o desenvolvimento da economia.

Ademais, para chegar ao valor justo, sera utilizado o método de fluxo de
caixa descontado. Este método busca encontrar o valor teérico de um ativo que
gere fluxo de caixa. O método pode ser dividido em etapas. Primeiramente
projeta-se o fluxo de caixa da firma, sua taxa de crescimento ao longo do tempo

e desembolsos que utilizardo o caixa gerado ao longo do periodo de analise. A



seguir projeta-se a taxa de desconto, ou seja, 0 valor que o investidor exige para
investir no ativo em questdo. Para projetar o fluxo de caixa da firma, é
necessario percorrer um grande caminho, desde a receita da companhia,
passando pelos seus custos, despesas, depreciacdo, necessidade de capital de
giro e investimento em imobilizado (CAPEX). Segundamente, estima-se a taxa
de desconto, utilizando o CAPM (Capital Asset Pricing Model), que considera o
risco de se investir no ativo para encontrar a taxa de desconto exigida pelo
investidor para investir no ativo (POVOA, 2019).

1.4. Delimitagéo e foco do estudo

O presente artigo busca aplicar o ferramental teérico de analise de fluxo de
caixa de companhias para uma empresa brasileiro do ramo de varejo alimentar
operando no formato de cash and carry. O artigo ndo pretende ser uma
recomendacao de investimento, mas um estudo sobre as projecdes de fluxo de
caixa e suas implicacdes. Além disso, o artigo ndo pretende prever com
completa acuracia os resultados da empresa para o futuro. O ferramental
utilizado busca ser um guia para o investidor entender melhor a empresa que
pode virar sOcio e quais sdo as principais variaveis que impactam sua receita,
seus lucros e o risco envolvido.

Além disso, é importante analisar o método de fluxo de caixa descontado,
com base nos resultados operacionais. Ndo sera utilizado andlise grafica ou
técnica, onde ha énfase a informacdes sobre negociacdo dos papéis das
empresas na bolsa de valores.

Como comentado anteriormente, o Assai estd num setor que ganha
marketshare com a desaceleracdo da economia. Parte deste presente estudo é
entender se essa tendéncia de longo prazo da migracdo para o formato do
Atacarejo pode ser esperada para frente e como isso impacta no fluxo de caixa
esperado futuramente para a companhia.

Além disso, € importante também definir as delimitagdes do modelo
utilizado. Utiliza-se o modelo de fluxo de caixa descontado para a firma com um
horizonte de projecéo de 6 anos para frente e a partir dai, utiliza-se a formula da
perpetuidade. O periodo de 6 anos sera utilizado pois contempla o periodo de
maior crescimento da empresa, quando abrira novas lojas. Apés esse periodo a
perpetuidade seré utilizada pois considera-se que todo o parque de lojas do

Assali estara maduro e, portanto, o crescimento sera estavel e constante.



1.5. Justificativa e relevancia do estudo

Com a popularizagédo dos investimentos em renda varidvel no Brasil, torna-
se cada vez mais necessario literatura no tema para dar mais seguranca ao
possivel investidor. Recomendacdes de investimento tornaram-se abundantes,
assim como casas de andlises e assessorias financeiras. Nesse ambiente, é
importante que os investidores tenham acesso a andlises independentes para
tomar melhores decisoes.

O Valuation busca ser uma ferramenta para nortear o investidor em sua
decisdo de investimento. Sem uma ferramenta parecida, o investidor ndo tem
qualquer seguranca se 0 pre¢co que esti pagando pelo negécio faz sentido ou
ndo (POVOA, 2019). E importante lembrar que a decisdo de investimentos na
maior parte das vezes passa pelo julgamento de um ser humano. Isso significa
que esta a mercé das caracteristicas irracionais e vieses cognitivos que o ser
humano carrega.

Ciente dos vieses, o Valuation torna-se uma ferramenta ainda mais
importante, uma vez que nos permite eliminar o que aconteceu no passado e
olhar somente para o futuro. Permite que o investidor ignore a dor mental de
aturar as quedas e foque nos fatores que realmente afetam o valor da empresa
no futuro. Apesar a disparidade entre preco e valor, é importante salientar que
frequentemente os movimentos de curto prazo de mercado se baseiam em
mudancas relevantes nas expectativas futuras para a companhia. E importante
evitar a arrogancia de acreditar que o mercado € totalmente descorrelacionado
com premissas racionais, mas saber quando que esta ocorrendo um exagero no
Valuation de empresas (POVOA, 2012).

E importante ressaltar também que apesar de ser forma comum a anélise
de fluxo de caixa descontado de empresas na literatura Brasileira, ha pouco
material da aplicacdo da teoria ao setor de varejo alimentar, especialmente para

empresas no formato de atacarejo atuando no modelo cash & carry.



2. Referencial Teodrico

Nesse capitulo serdo apresentados e discutidos conceitos relacionados ao
tema investigado de importante entendimento para posteriormente a andlise e
tratamento de dados. Além de uma breve introducao a histoéria do setor de varejo

alimentar.

2.1. O conceito de valor e Valuation

A pergunta mais basica que um investidor pode fazer é como ganhar (ou
ndo perder) dinheiro? Como saber se o preco peco que esteja pagando vale a
pena? O Valuation é uma ferramenta basica para determinar se o preco de
determinado ativo faz sentido com os resultados econémicos que a empresa vai
apresentar (POVOA, 2019). O pressuposto de que o prego ndo necessariamente
€ o0 valor da companhia é outro tema interessante. Quanto mais eficiente é o
mercado, maior a chance de que um ativo seja bem precificado, isto é, o preco
de tela estad proximo do valor. Entretanto, na pratica, muitas vezes observa-se
situacdes em que a mudanga do preco de uma agéo ndo apresenta fundamento
e uma mudanga no racional de perfil de risco do investidor exacerba uma
aversao a risco no curto prazo, projetando-a para a perpetuidade.

A maneira mais comum de estimar o valor da companhia é estimar o
guanto que a empresa vai gerar de caixa como furto de suas atividades
econdmicas e trazé-los a valor presente por meio de uma taxa de desconto que
represente o custo de oportunidade requerido pelo investidor. Este modelo é
conhecido como fluxo de caixa descontado (POVOA, 2019). Esse processo
envolve diversas etapas. Primeiro, estimando o fluxo de caixa livre da empresa,
isto é, o dinheiro que de fato recebera apds contabilizar todas suas receitas e
desembolsos de caixa, tanto custos de aquisicdo de matéria prima e pessoal
quanto gasto com aquisicdo de maquinario e aquisicdo de outras empresas.
Segundo, traz-se a valor presente o valor desses fluxos do futuro. Entre um dos
pontos a se considerar é a taxa livre de risco, representada por um titulo puablico,
gue carrega nele expectativas de inflacdo e rendimento real.

Além do modelo de fluxo de caixa descontado, existem outras maneiras de

analisar o valor de um ativo. Apesar de se falar muito de fluxo de caixa



descontado, principalmente para ativos financeiros como acfes, na maior parte
das vezes a maneira com gue ativos séo valorados é baseado em como outros
ativos similares séo valorados por outros (pelo mercado). Esse modelo é
comumente chamado de Valuation por multiplo, ou Relative Valuation. Sob esse
modelo, o valor de um ativo ndo esta no valor presente dos fluxos de caixa
futuros, mas sim comparando o lucro ou geracdo de caixa da companhia e o
preco da companhia, o valor de marcado. Por exemplo, se duas empresas
idénticas geram o mesmo lucro, mas um vale R$ 100 e a outra R$ 50, pode-se
dizer que ha alguma discrepancia na maneira com que essas companhias estédo
sendo avaliadas. O grande beneficio desse modelo é que é bem mais simples e
oferece uma analise rapida sobre se uma empresa esta “cara” ou “barata”.
Entretanto, o maior problema desse modelo é que se baseia no valor de outros
ativos similares. Portanto, se os precos de todos os ativos estdo completamente
descolados com a realidade, utilizando um Valuation por multiplo o resultado que
se chegara é também um descolamento com a realidade (DAMODARAN, 2012).
O Valuation busca ser uma ferramenta para nortear o investidor em sua decisdo
de investimento. Apesar disso, por depender de estimativas a respeito do futuro,
€ uma ferramenta intrinsecamente subjetiva. O modelo somente é tdo bom

guanto as premissas que forem utilizadas.

2.2. Fluxo de caixa para firma

O método que se utiliza para valorar o Assai Atacadista sera o fluxo de caixa
livre para a firma. Este método, também conhecido como fluxo de caixa livre
desalavancado, nos permite calcular o excesso operacional de caixa pertencente
aos credores e acionistas (proprietarios de capital), sendo calculado a partir do
resultado operacional liquido de IR (POVOA, 2019).

Para se chegar ao fluxo de caixa livre para a firma, primeiramente estima-se
um EBIT (Lucro antes dos juros e imposto de renda). ApGs estimar o EBIT,
calcula-se o NOPAT, que é o EBIT menos a aliqguota de imposto de renda
vigente para a empresa, calculada como percentual do EBIT. Soma-se a
depreciacdo, uma vez que ndo tem efeito caixa. Reduz-se o investimento, tanto

em capital de giro quanto em CAPEX. (DAMODARAN, 2019)

(=) EBIT

NOPAT = EBIT*(1-T)

NCG

(+) Depreciacdo

(-) Gastos de Capital

(-) Variagdo NCG (])
FCFF (Free Cash Flow to Firm)




O valor da firma € a soma dos fluxos de caixa livre para a firma em todos
os anos do horizonte de projecdo trazidos a valor presente pelo WACC

escolhido.

O Fe
Valor da fl?"ﬂlﬂ, = Zm (2)

2.3. Taxa de desconto

ApOs estimar o fluxo de caixa livre para a firma, é necessério trazer esse
fluxo a valor presente. Para isso utiliza-se o custo médio ponderado de capital
(WACC, Weighted Average Cost of Capital). O WACC nos permite calcular o
retorno esperado que os credores e acionistas esperam receber ao financiar a
companhia (POVOA, 2012). E uma medida ponderada a participacéo de divida e
equity na estrutura de capital da companhia, multiplicado pelos seus respectivos
custos.

Aqui é importante notar que o custo de divida na teoria deve ser menor
ao custo de equity, uma vez que a empresa tem a obrigacdo de pagar o credor
antes dos acionistas, além do fato da divida onerosa ter prazo menor do retorno
do seu investimento do que o sécio. Portanto, 0 menor risco associado aos
credores garantem que O retorno exigido pelos mesmos seja menor
(DAMODARAN, 2012). O custo da divida deve ser estimado levando em
consideracdo o beneficio fiscal dela. Lembrando que as despesas financeiras
vém antes do pagamento de imposto e, portanto, reduzem a tributagdo. Logo,
para calcular o custo efetivo da divida, multiplica-se o custo por um menos a
aliquota da empresa, buscando considerar o beneficio fiscal no calculo.

Engquanto o custo da divida é um calculo objetivo, uma vez que se tenha
0 custo de captacdo da empresa no mercado de crédito privado, o custo de
capital préprio € mais dificil de ser mensurado. Uma forma de encontra-lo é
através do modelo de crescimento de dividendos, onde se encontra o retorno
exigido pelo investidor para empresas pagadoras de dividendos. Entretanto,
muitas empresas ndo pagam dividendos consideraveis e consistentes. O fator
mais comum por tras da nao distribuicdo dos lucros é o foco no reinvestimento
deles, focando no crescimento, com a promessa de pagar mais seus
investidores no futuro. Como maneira alternativa (e a mais comum) de se medir
0 retorno exigido pelo acionista, usa-se o capital asset pricing model (CAPM).
Este modelo leva em consideracdo para o custo do acionista a taxa livre de

risco, somado com o Beta multiplicado pelo prémio de risco de mercado que o



acionista necessita para investir nesse ativo de risco. Enquanto a taxa livre de
risco e o prémio de risco de mercado sdo 0os mesmos para todos os ativos, o
Beta muda para cada empresa. A funcédo do Beta € medir 0 quéo arriscado € o
investimento em comparagcdo a uma cesta de ativos, que geralmente representa

o mercado como um todo.

Custo de capital préprio = Taxa livre derisco+ B * Prémio de risco do mercado  (3)

Uma vez encontrados o custo da divida (Kd) liquido de imposto e custo
do equity (Ke), deve ponderéa-los pela participacdo do capital proprio e divida na
estrutura de capital da empresa. O capital préprio utilizado sera o valor de
mercado total da cia, isto €, quantidade de agfes vezes preco individual,
enquanto o capital de terceiros serd o valor contabil das emissdes de divida. Por
fim, chega-se a taxa de desconto que se utiliza linearmente para todo o
horizonte de projecéo.

WACe Valor de mercado Custo d tal vréDri
= *
Valor contabil da divida + Valor de mercado Usto de capiratproprio

Valor contabil da divida

| 1 — 4)
+ Valor contabil da divida + Valor de mercado * Custoda divida (1 — aliquota de IR)

2.4. Mercado de atuacgéo

O Assai é um varejista alimentar que atua no formato de Cash & Carry,
também conhecido como atacado de autosservico ou Atacarejo (RUBENS,
2022).

O formato de atacado de autosservigco conhecido hoje vem da década de
60. No entanto, tal formato ja existia conceitualmente desde a década de 30. No
censo de negdcios de 1948 dos Estados Unidos, o atacado de autosservico
(cash and carry wholesaler) era definido como: “estabelecimentos que oferecem
apenas uma linha limitada de produtos, principalmente produtos basicos e de
giro rapido, e geralmente ndo oferecem crédito aos clientes ou fazem entregas.”
(RUBENS, 2022).

Atacarejo € um ramo de comércio que congrega vendas tanto para
pequenas empresas/revendedores, como para clientes Pessoa Fisica. Uma loja
deste segmento n&o necessita de muitos investimentos em infraestrutura como
um supermercado, seu layout € mais simples, com a colocacdo de caixas na

prateleira, por exemplo. O diferencial para os consumidores € o preco. O



principio do Cash & Carry ou atacarejo € que seja o proprio cliente a escolher o
produto diretamente nas prateleiras, comprando-o e levando-o evitando assim os
custos com vendedores, transportes e embalagens, por exemplo. O mix de
produtos é geralmente menor do que em um supermercado tradicional e o
diferencial € a venda em grandes quantidades. Essa caracteristica € encontrada
justamente porque os atacarejos trabalham com margens menores, oferecendo
precos muito mais competitivos aos seus clientes, ou seja, a aposta € em um
sistema onde o preco seja menor (margem baixas) e as vendas em maiores
quantidades. Atacarejo é a resposta para economizar com itens de uso diario,
como produtos de limpeza, papel higiénico, ou itens basicos, como carne, frios e
pereciveis. Destoa dos formatos de supermercado e o hipermercado, onde o
cliente encontra maior sortimento como pratos prontos e produtos
semipreparados. (BUSATTO, 2014)

Dentro dos canais de venda de alimentos brasileiros, o atacado de
autoatendimento € o maior canal e o de maior penetracao nos lares, chegando a
63% em 2020. Sdo mais de 860 lojas desse formato no pais, com faturamento
anual superior a R$ 130 bilhdes (ACATS, 2021). Atualmente, o Assai é o
segundo maior player do mercado, com 29% de market share em 2020 (ASSAI,
2021).

O setor atacadista de autosservico vem ganhando forga nos ultimos anos
no Brasil, apresentando crescimento ano apés ano. Esse desenvolvimento se
deu por meio de importantes investimentos feitos pelas redes existentes, bem
como pela transformagdo de Supermercados e Hipermercados em lojas
Atacarejos. (BAIN & COMPANY, 2021) O setor varejista de alimentos brasileiro
representou aproximadamente 7,5% do PIB brasileiro em 2020 e uma receita
bruta de aproximadamente R$ 554 bilhdes em comparagdo com
aproximadamente R$ 378 bhilhdes em 2019 (ABRAS, 2021). A populacao total do
Brasil era de aproximadamente 212 milhdes em julho de 2020, representando
um crescimento de 0,77% desde julho de 2019 e mais de 84% da populacdo
vive em areas urbanas (IBGE, 2021).

Como a populagdo urbana vem crescendo a uma taxa maior do que a
populacdo como um todo, os negécios da Companhia estdo bem-posicionados
para se beneficiar do crescimento urbano do Brasil e das economias de escala
relacionadas ao crescimento urbano. (XP INVESTIMENTOS, 2022).
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2.5. Andlise comparativa

O principal competidor do Assai no segmento de atacado de autosservico €
0 Atacadao, marca controlada pelo grupo Carrefour Brasil. Com R$ 53,595
bilhdes de receita liquida em 2021, o grupo € o lider de Marketshare no
segmento (ATACADAO, 2021).

Apesar de ainda ser lider, o grupo tem perdido espago para o Assai devido a
suas altas taxas de crescimento, como demonstrado nas tabelas abaixo.

Tabela 1 — Dados financeiros consolidados Assai e Atacadao.

Receita Liquida - RS milhdes 22.899 27.806  35.950 41.898
Lucro Bruto 4.165 4.578 5.907 7.145
Margem bruta 18,2% 16,5% 16,4% 17,1%
EBITDA 1.984 1.936 2.457 3.266
Margem EBITDA 8,7% 7,0% 6,8% 7,8%
ATACADAO CONSOLIDADO 2018 2019 2020 2021
Receita Liquida - RS milhdes 34.169 38.220 47.058 53.595
Lucro Bruto 5.391 5.895 7.040 8.137
Margem bruta 15,8% 15,4% 15,0% 15,2%
EBITDA 2.596 2.804 3.605 3.925
Margem EBITDA 7,6% 7,3% 7,7% 7,3%

Abaixo encontra-se uma analise comparativa vertical e horizontal do
desempenho do Atacadao e Assai. A andlise horizontal e vertical é importante
para comparar o desempenho operacional e financeiro de empresas distintas e
entender suas diferencas (POVOA, 2012).

Ambas as andlises demonstram que desde 2018 o Assai tem performado
melhor financeiramente, tanto em lucratividade (analise vertical) quanto no
crescimento (analise horizontal).

A margem bruta e EBITDA média do Assai de 2021 a 2018 foi de 17,0%
e 7,6% respectivamente, enquanto o Atacadado teve margens médias de 25,2% e
7,4%.

Tabela 2 — Andlise vertical Assai e Atacadéo.

Comparagao Assai vs Atacadao analise vertical 2018 2019 2020 2021 Média
Margem bruta 18,2% 16,5% 16,4% 17,1% 17,0%
Margem EBITDA 8,7% 7,0% 6,8% 7,8% 7,6%
Atacaddo 2018 2019 2020 2021 Média
Margem bruta 15,8% 15,4% 15,0% 15,2% 15,2%

Margem EBITDA 7,6% 7,3% 7,7% 7,3% 7,4%
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Além do desempenho superior em margens, o Assai também conseguiu
crescer a taxas mais aceleradas que seu principal competidor, apresentando
uma taxa de crescimento anual composta de 22% na receita liquida e 18% no

EBITDA, enquanto o Atacadéao cresceu 16% e 15%.

Tabela 3 — Analise horizontal Assai e Atacadao.

Comparagao Assai vs Atacadao analise horizontal 2020 2021 Cresc. Anual
Receita Liquida 21% 29% 17% 22%
Lucro Bruto 10% 29% 21% 20%
EBITDA -2% 27% 33% 18%
Atacadao 2019 2020 2021 Cresc. Anual
Receita Liquida 12% 23% 14% 16%
Lucro Bruto 9% 19% 16% 15%
EBITDA 8% 29% 9% 15%

Parte do motivo pelo qual o Assai tem apresentado desempenho superior
€ 0 seu posicionamento no mercado. Enquanto o Atacaddao tem um
posicionamento voltado mais ao consumidor B2B, ou seja, pequenos
vendedores e comerciantes (ATACADAO, 2021), o Assai foca mais no segmento
de pessoa fisica, apesar de também vender para comerciantes. Isso faz com que
tenha margens mais altas uma vez que a média do mix de produtos que o cliente
pessoa fisica consome tem um valor mais alto do que o cliente pessoa juridica.
Transformadores muitas vezes conseguem barganhar desconto por comprarem
em quantidades maiores.

Além disso, o canal de atacado de autosservi¢co tem ganhado cada vez
mais participagdo na cesta de consumo de alimentos dos brasileiros. Em 2011
apenas 23% das vendas totais de alimentos no Brasil vinham do formato,
enquanto em 2018 ja representavam 35% (ASSAI, 2021). O Assai pode se
beneficiar desse crescimento expressivo mais do que seu concorrente, uma vez
gue ja tinha foco maior a clientes pessoa fisica. Isso, somado a uma boa gestao

operacional, possibilitou os fortes crescimentos de receitas observados.



12

3. Metodologia

O atual capitulo tem por objetivo descrever a coleta e tratamento dos dados,
além de demonstrar como os dados foram utilizados na elaboracdo do modelo
proprietario que tem como objetivo precificar a empresa Sendas Distribuidora

S.A. (“Assai atacadista”).

3.1. Tipo de pesquisa

O presente artigo utiliza uma pesquisa exploratéria para desenvolver maior
familiaridade na compreensao do Valuation aplicado a uma empresa atacadista
gque atua no segmento de “Cash and Carry” brasileiro, também conhecido como
atacarejo (BATISTA, 2013)

A pesquisa documental é utilizada para extrair os dados mais importantes
para a analise financeira, como documentos da empresa disponibilizados em seu
site de relagcdo com investidores e entregues a CMV. Utiliza-se também dados
de projecdes macroecondémicas de mercado disponibilizados pelo Banco Central
do Brasil e outras instituicdes.

No processo de andlise observaram-se indicadores para a analise do
balango patrimonial e demonstrativo de resultado do exercicio. O estudo de
indicadores combinados com as analises horizontal, vertical e informacdes da
indastria, sédo de grande utilidade para entender a administracdo financeira da
companhia (POVOA, 2012).

3.2. Amostra e coleta de dados

A coleta dos dados se da principalmente por pesquisa documental de fontes
secundarias, disponiveis publicamente.

A andlise utiliza dados trimestrais e anuais da empresa. Para simplificacao,
as projecdes de longo prazo sao feitas utilizando somente periodos anuais.

Os dados financeiros relevantes para a analise microecondmica proposta

estao disponiveis no website para investidores do Assai (https://ri.assai.com.br/).

Dentro do enderego eletrdnico, hd uma série de relatérios relevantes para a

analise, como:


https://ri.assai.com.br/
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¢ Relatdrios auditados de informacfes trimestrais (ITRs)

e Release de resultados

o Demonstracdes financeiras anualizadas auditados (DFP)
e Teleconferéncia de resultados e transcricdo

e Comunicados ao mercado

e Fatos relevantes

o Apresentacdes institucionais

e Formulario de referéncia anual

Outra parte importante da analise sdo os dados e projecbes
macroecondmicas que serdo utilizados em nossas premissas. Para isso,
utilizam-se projecdes como: IPCA, PIB, SELIC e dolar. A principal fonte para
coleta desses dados € o endereco eletrbnico do Banco Central do Brasil
(https://www.bcb.gov.br/?bc=) e o boletim FOCUS mais recente.

3.3. Variaveis e tratamento dos dados

A pesquisa trard a analise de dados e indicadores financeiros histéricos da
empresa de 2018 a 2021, e projecdo do ano de 2022 até 2032.

Para uma analise completa de Valuation sdo necessarias algumas
variaveis importantes que representam caracteristicas operacionais da
companhia. Essas variaveis sao importantes porque representam decisdes da
administracao financeira da empresa e caracteristicas do setor onde atua.

A primeira variavel que se observa diz respeito a necessidade de capital de

giro da companhia, expressa na figura abaixo.

Necessidade de capital de giro = ativo ciclico — passivo ciclico
Onde:
Ativo ciclico = Ativo circulante — caixa e equivalentes (5)

Passivo ciclico = Passivo circulante — empréstimos de curto prazo

Observa-se aqui a variagcdo da necessidade de capital de giro ano contra
ano, para determinar o nivel historico de necessidade de capital de giro dividido

pela receita liquida.


https://www.bcb.gov.br/?bc=
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Tabela 4 — Indicadores de giro Assai.

Ativos ciclicos 1.985 2.406 3.069 3.955 4.704
Contas areceber de clientes 230 171 304 216 324
Crescimento YoY (%) -26% 78% -29% 50%
% do Ativo Circulante 7% 4% 5% 3% 4%
Estoques 1.755 2.235 2.765 3.739 4.380
Crescimento YoY (%) 27% 24% 35% 17%
% do Ativo Circulante 57% 53% 48% 45% 50%
Passivos Ciclicos 2.968 3.853 4.841 5.429 6.367
Fornecedores 2.770 3.607 4.562 5.058 5.942
Crescimento YoY (%) 30% 26% 11% 17%
% do Passivo Circulante 82% 70% 68% 58% 69%
Salario e Encargos Sociais 198 246 279 371 425
Crescimento YoY (%) 24% 13% 33% 15%
% do Passivo Circulante 5,9% 4,8% 4,2% 4,3% 4,9%
Necessidade de Capital de Giro (983) (1.447) (1.772) (1.474) (1.663)
% da Receita Liquida -6,3% -6,4% -4,1% -4,0%
A Necessidade de Capital de Giro (464) (325) 298 (189)

A segunda variavel é o lucro operacional depois dos impostos. Para chegar
ao NOPAT (lucro operacional apdés os tributos) parte-se do EBIT (lucro
operacional), que por sua vez é consequéncia do confronto de todas as receitas

com todas as despesas operacionais da companhia.

Lucro operacional depois dos impostos (NOPAT) = EBIT x (1 —T)
- imposto pago (6)
EBIT (ou LAJIR)

Além disso, no calculo de fluxo de caixa livre para a firma, a depreciacéo
tem impacto positivo no fluxo, uma vez que se retira no demonstrativo de
resultado, mas nao ha efeito caixa.

Por ultimo, reduz-se o CAPEX e concluem-se todos os dados para calcular

o fluxo de caixa livre projetado para a firma.



Tabela 5 — Principais numeros financeiros Assai.
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Receita Bruta de Vendas 24923 30.387 39.370 45.585
Receita Liquida de Vendas 22.899 27.806 35.950 41.898
Custo das Mercadorias Vendidas (18.706) (23.204) (30.009) (34.704)
Depreciagdo (Logistica) (28) (24) (34) (49)
Lucro Bruto 4.165 4.578 5.907 7.145
Despesas com Vendas (1.899) (2.265) (2.804) (3.334)
Despesas Gerais e Administrativas (307) (390) (441) (588)
Desp. com Vendas, Gerais e Adm. (2.207) (2.655) (3.245) (3.922)
Resultado da Equivaléncia Patrimonial - - - 47
Outras Despesas e Receitas Operacionais (3) (12) (239) (53)
Depreciagdo e Amortizagdo (310) (386) (493) (638)
EBIT 1.646 1.526 1.930 2.579

Margem EBIT 7% 5% 5% 6%
Lucro operacional depois dos impostos (NOPAT) 1.141 1.137 1.617 2.340
Resultado Financeiro Liquido (7) (335) (615) (730)
EBT 1.639 1.191 1.315 1.849
Imposto (540) (389) (313) (239)
Aliquota de imposto sobre EBT 33% 33% 24% 13%
Aliquota de imposto sobre EBIT 33% 25% 16% 9%
Lucro (Prejuizo) dos Acionistas Controladores - op. em continuidade 1.099 802 1.002 1.610
Lucro (Prejuizo) dos Acionistas Controladores - Total 1.099 760 1.002 1.610
EBITDA ¥ 1.984 1936 2457  3.266
Margem EBITDA 9% 7% 7% 8%
Margem EBITDA - margem EBIT 1,5% 1,5% 1,5% 1,6%
Depreciagdo total (338) (410) (527) (687)
Depreciagéo total/receita liquida -1,5% -1,5% -1,5% -1,6%
CAPEX - 1.298 1.290 2.400
Depreciagdo total/receita liquida - 4,7% 3,6% 57%

Apbs projetar os fluxos, utiliza-se a taxa de desconto para encontrar o0 valor

presente.

Para o Valuation de fluxo de caixa descontado para a firma, deve-se
considerar o fluxo de caixa tanto para o0 acionista quanto para o credor, uma vez
gue se olha como a firma como um todo. Portanto, assim como no momento de
calcular os fluxos de caixa utiliza-se EBIT (considerando tanto o os pagamentos
que deve ao credor, representado pelo “I”, quanto ao lucro liquido final que
pertence ao acionista), aqui utiliza-se tanto o custo de capital préprio quanto de
terceiros (POVOA, 2012).

Como taxa livre de risco, € utilizado a taxa Selic anual esperada pelo
mercado divulgado no relatério Focus do dia 29/04/2022.

Para calculo do Beta, encontra-se 0 beta desalavancado da industria de
varejo alimentar brasileira e realavanca-se para a estrutura de capital do Assai.

Por dltimo, para o prémio de risco do mercado, o retorno médio do
Ibovespa € confrontado com o retorno médio do ativo livre de risco (aqui utiliza-

se a Selic), e a diferenca obtida corresponde ao prémio de risco de mercado.
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Prémio de risco do mercado = Retorno anual de mercado — Retorno livre de risco (7)

Utiliza-se para prémio de risco do mercado o histérico de 5 anos,
considerando um cenario mais favoravel para bolsa de valores com inflacao

controlada no logo prazo.
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4. Andlise dos resultados

Neste capitulo serdo abordadas as premissas utilizadas para projetar os
valores das linhas da Demonstracdo de Resultados do Exercicio e do Balanco
Patrimonial. Em seguida, a taxa de desconto a ser utilizada para chegar ao valor

justo. Por fim, o valor presente justo da firma considerando nossas premissas.

4.1. Premissas

4.1.1. Receita bruta

O faturamento do Assai é composto basicamente pela receita bruta média
de uma loja madura, curva de maturacdo das lojas e numero de lojas que abre.
Encontrando essas 3 variaveis, é possivel projetar a receita bruta da empresa

para o futuro.

Tabela 6 — Projecdo abertura da receita bruta Assai.

Inflagéo anual 3,75% 4,31%  4,52% 10,06%  7,89%  4,10%  3,20% 3,006  3,00%  3,00%
Crescimento da receita nas lojas maduras 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Receita Bruta de Vendas por loja madura (estimado) - R$ milhdes 227 236 243 250 258 265 273 281 290 299
Receita Bruta de Vendas por loja média - R$ milhdes 173 183 214 215 226 235 252 265 279 290
Receita Bruta de Vendas - R$ milhdes 24.923 30.387 39370 45585 59.100 71.070 81.159 89.330 93.980  97.669
Numero de lojas total 144 166 184 212 262 302 322 337 337 337
Aberturas 18 22 18 28 50 40 20 15 - -
Curva de maturagdo 1 ano (60% de uma loja madura) 18 22 18 28 50 40 20 15 - -
% Das lojas totais maturando ha 1ano 13% 13% 10% 13% 19% 13% 6% 4% 0% 0%
Curva de maturag3o 2 anos (80% de uma loja madura) 19 18 22 18 28 50 40 20 15 -
% Das lojas totais maturando hd 2 anos 13% 11% 12% 8% 11% 17% 12% 6% 4% 0%
Curva de maturagdo 3 ano ou mais (lojas maduras) 107 126 144 166 184 212 262 302 322 337
% Das lojas totais maturando ha 3 anos 74% 76% 78% 78% 70% 70% 81% 90% 96% 100%

4.1.1.1. Receita bruta por loja madura

Dividindo a receita bruta anual total da companhia pelo nimero de lojas
gue fechou o quarto trimestre de cada ano, chega-se a receita bruta de vendas
por loja média.

Caso o parque de loja inteiro do Assai fosse maduro, pode-se estimar
que o faturamento bruto de uma loja madura € igual a receita bruta de vendas
por loja média. Entretanto, devido ao seu acelerado plano de expanséo, muitas
lojas que o Assai opera atualmente ndo trabalham em sua capacidade maxima
de vendas. Portanto conclui-se que a receita de uma loja madura é maior do que

a receita bruta de vendas por loja média. A empresa divulga por meio de seu
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departamento de relagdes com investidores que o faturamento bruto por loja
madura gira em torno de R$ 250 milhdes por ano, portanto esta € a estimativa
gue se utiliza.

Por fim, estima-se o crescimento anual das vendas brutas de uma loja
madura. Estima-se um crescimento anual de 3% nas vendas das lojas maduras,
em linha com a meta de inflacdo de longo prazo de 3% divulgada pelo banco
central no ultimo boletim FOCUS de 29 de abril de 2022.

Tabela 7 — Projecéo receita por loja madura Assai.

Inflagdo anual 3,75% 4,31% 4,52% 10,06% 7,89% 4,10% 3,20% 3,00% 3,00% 3,00%
Crescimento da receita nas lojas maduras 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Receita Bruta de Vendas por loja madura (estimado) - R$ milhdes 227 236 243 250 258 265 273 281 290 299

4.1.1.2. Numero de lojas

A empresa divulgou no seu formulério de referéncia de 2021 seu plano de
expansado de lojas para os anos de 2022 e 2023. Em 2022 serao cerca de 50
lojas, sendo 40 lojas provenientes da conversdo de Extra Hiper em Assai e 10
lojas organicas. Em 2023 seréo cerca de 40 lojas, sendo 30 lojas provenientes
da conversao de Extra Hiper em Assai e 10 lojas orgéanicas.

No modelo utiliza-se as estimativas da companhia para 2022 e 2023 e que
em 2024 e 2025 abrira mais 20 e 15 novas lojas respectivamente, reduzindo o

ritmo de abertura apds acelerar em 2022 e 2023.

Tabela 8 — Projecéo parque de lojas Assai.

Numero de lojas total 144 166 184 212 262 302 322 337 337 337
Aberturas 18 22 18 28 50 40 20 15

4.1.1.2. Curva de maturacao das lojas

A curva de maturacao das lojas é uma estimativa da quantidade de tempo
gue uma loja inaugurada demora para atingir o nivel de faturamento de uma loja
madura. Estima também o quanto que esta loja fatura até atingir a maturidade.

A empresa divulga por meio de seu departamento de relacbes com
investidores que espera a maturacdo completas de suas lojas no terceiro ano,
melhorando sequencialmente no ano 1 e 2 até maturar. Considera-se o0
faturamento anual de uma loja inaugurada dentro de um ano representando 60%

do faturamento que esta loja ter4d quando atingir a maturidade. Para uma loja
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inaugurada até 2 anos 80% e do terceiro ano em diante a loja matura e fatura

100% da sua capacidade.

Tabela 9 — Projecao curva de maturacdo das lojas Assai.

Numero de lojas total 144 166 184 212 262 302 322 337 337 337
Aberturas 18 22 18 28 50 40 20 15 -
Curva de maturagdo 1 ano (60% de uma loja madura) 18 22 18 28 50 40 20 15 -
% Das lojas totais maturando ha 1ano 13% 13% 10% 13% 19% 13% 6% 4% 0% 0%
Curva de maturagdo 2 anos (80% de uma loja madura) 19 18 22 18 28 50 40 20 15

% Das lojas totais maturando ha 2 anos 13% 11% 12% 8% 11% 17% 12% 6% 4% 0%
Curva de maturagdo 3 ano ou mais (lojas maduras) 107 126 144 166 184 212 262 302 322 337
% Das lojas totais maturando hd 3 anos 74% 76% 78% 78% 70% 70% 81% 90% 96% 100%

4.1.2. Receita liquida

Depois de estimar a receita bruta, reduz-se impostos e deducdes que
incidem diretamente na receita bruta para chegar a receita liquida. A média
historica do percentual da receita liquida dividido pela receita bruta desde o ano
de 2018 até 2021 é 91,65%. A receita bruta projetada sera multiplicada por esse

percentual para projetar a receita liquida futura.

Tabela 10 — Receita liquida Assai.

Receita Bruta de Vendas - R$ milhdes 24,923 30.387 39.370 45.585 59.100 71.070 81.159 89.330 93.980  97.669
Receita Liquida - R$ milhdes 22.899 27.806 35.950 41.898 54.167 65.137 74.384 81.874 86.135 89.516
% Receita liquida / receita bruta 91,88% 91,51% 91,31% 91,91% 91,65% 91,65% 91,65% 91,65% 91,65% 91,65%

Para estimar o EBIT (lucro operacional) da firma, € analisado a estrutura
de margens histérica da companhia e estimado a margem futura com base na
margem EBIT média desde 2018. Trabalha-se com uma margem EBIT estavel
de 6% durante todo o horizonte de projecéo.

Tabela 11 — Margem EBIT Assai.

Margem EBIT 7,2% 5,5% 5,4% 6,2% 6,0%
Multiplicando a receita liquida pela margem EBIT, chega-se ao EBIT anual

projetado ano a ano.
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Tabela 12 — EBIT Assai.

Receita Bruta de Vendas - R$ milhdes 24,923  30.387 39.370 45.585 59.100 71.760 82.742 91.958 97.683 102.503

Receita Liquida - R$ milhdes 22,899 27.806 35.950 41.898 54.167 65.770 75.835 84.281  89.529  93.947
% Receita liquida / receita bruta 91,88% 91,51% 91,31% 91,91% 91,65% 91,65% 91,65% 91,65% 91,65% 91,65%
EBIT 1.646 1.526 1.930 2.579 3.267 3.929 4.486 4.938 5.195 5.399
Margem EBIT 7,2% 5,5% 5,4% 6,2% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 5,8% 5,7%
4.1.4. NOPAT

A linha do NOPAT (lucro operacional liquido depois dos impostos) é
calculada multiplicando o EBIT por um menos a aliquota de imposto paga como
percentual do EBIT.

Para a projecéo considera-se 34%, resultado de 25% de imposto sobre o
lucro corporativo e 9% de contribuicdo social (POVOA, 2019). Ndo é correto
consider a aliqguota média paga historicamente uma vez que ela € mais baixa
devido a beneficios fiscais (ASSAI, 2021).

Utilizando uma aliquota de imposto de 34% sobre o EBIT, chega-se ao

NOPAT projetado ano a ano.

Tabela 13 — NOPAT Assai.

Receita Bruta de Vendas - RS milhdes 24.923 30.387 39.370  45.585 59.100 71.760 82.742 91.958 97.683 102.503
Receita Liquida - R$ milhdes 22.899 27.806 35950 41.898 54.167 65.770 75.835 84.281  89.529  93.947
% Receita liquida / receita bruta 91,9% 91,5% 91,3% 91,9% 91,7% 91,7% 91,7% 91,7% 91,7% 91,7%
EBIT 1.646 1.526 1.930 2.579 3.267 3.929 4.486 4.938 5.195 5.399
Margem EBIT 7,2% 5,5% 5,4% 6,2% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 5,8% 57%
Imposto (540) (389) (313) (239) (1.111) (1.336) (1.525) (1.679) (1.766) (1.836)
Aliquota de imposto sobre o EBIT -33% -25% -16% -9% -34% -34% -34% -34% -34% -34%
NOPAT 1.106 1.137 1.617 2.340 2.156 2.593 2.961 3.259 3.429 3.563

4.1.5. Imobilizado, CAPEX e depreciacéo

Em sua apresentacao institucional de 2021, o Assai divulga guidance de
gasto de CAPEX por abertura de nova loja e capex de manutencdo (Assai,
2021). Projeta-se em linha com as estimativas divulgadas pela empresa um
CAPEX de R$ 65 milhdes por nova loja aberta e R$ 2 milhées por ano de
manutencdo. Para gastos com infraestrutura, utiliza-se a média do quanto essa
linha representa do gasto com reformas e manutencoes.

Multiplicando o gasto por loja pelas aberturas de lojas e parque de lojas
atual, chega-se a nossa expectativa de gasto com investimentos da empresa.

N&o se considera nenhum valor de venda de ativos, pois ndo esta nos

planos da empresa atualmente.
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Tabela 14 — CAPEX Assai.

Novas Lojas e Aquisicdes de Terrenos 1.079 1.027 2.107 3.250 2.704 1.352 1.014 - -
Reformas e Manutengoes 133 166 243 524 628 670 701 701 701
Infraestrutura e Outros 86 97 101 288 345 368 385 385 385
Infraestrutura e Outros/Reforma 65% 58% 42% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Investimentos Operagdo Assai - Bruto 1.298 1.290 2.451 4.062 3.677 2.389 2.100 1.086 1.086
Venda de ativos (363) (618) (212) - - - - - -
Investimento Operagdo Assai - Liquido 936 672 2.239 4.062 3.677 2.389 2.100 1.086 1.086

Como consequéncia da abertura de lojas e investimentos em ativos
fisicos, a conta de imobilizado da empresa cresce. Para projetar o imobilizado da
empresa soma-se 0 CAPEX ao valor do imobilizado nos ativos e reduz-se a
depreciacdo, que é calculada por meio da média histérica de sua

representatividade no ativo fixo.

Tabela 15 — Imobilizado, CAPEX e depreciacdo Assai.

Imobilizado 6.025  7.476  9.077 12552 15419 16813 17.827 17.761 17.761
CAPEX 936 672 2239 4062 3677 238 2100 1086  1.086
Depreciacio (386)  (493)  (638)  (586)  (811)  (996) (1.086) (1.151) (1.086)

4.1.6. Variacdo do capital de giro

Para projetar a variacdo da necessidade de capital de giro da empresa
utiliza-se a representatividade da necessidade de capital de giro divido pela
receita liquida do ano de 2021, uma vez que com o0 crescimento da empresa a
estrutura de ativo ciclico e passivo ciclico se alterou e convém utilizar a estrutura
mais atual.

Tabela 16 — Necessidade de capital de giro Assai.

Necessidade de Capital de Giro (1.447) (1.772) (1.474) (1.663) (2.185) (2.628) (3.001) (3.303) (3.475) (3.612)
% da Receita Liquida -6% -6% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4%
A Necessidade de Capital de Giro (464) (325) 298 (189) (522) (443) (373) (302) (172) (136)

O valor negativo encontrado pode saltar aos olhos. Um valor de
necessidade de capital de giro negativo significa que a empresa tem mais
passivos ciclicos do ativos ciclicos (POVOA, 2012). Isso é explicado pelo
segmento que o Assai atua e seu modelo de negdcio. Utilizando a analise de

indicadores de atividade (giro) é possivel entender melhor a dinamica.
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Tabela 17 — indicadores de atividade (giro) Assai.

Anadlise de Indicadores 2018 2019 2020 2021 Média
Indicadores de Liquidez

indice de Liquidez Corrente 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9
indice de Liquidez Seca 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
indice de Liquidez Geral 1,6 1,4 1,1 1,1 1,3
Indicadores de Atividade (Giro)

Giro do Ativo 2,1 1,2 1,5 2,1 1,7
Giro de Contas a Receber 134 91 167 142 134
Prazo Médio de Recebimento (dias) 2,7 4,0 2,2 2,6 2,9
Giro de Contas a Pagar 5,2 51 43 42 47
Prazo Médio de Pagamento (dias) 70 72 85 87 78
Giro de Estoques 8,4 8,4 9,4 8,7 8,7
Prazo Médio de Estoques (dias) 44 43 39 42 42
Ciclo de Caixa (dias) -24 -24 -44 -42 -34

Como exibido acima, o ciclo de caixa médio do Assai nos ultimos 4 anos
foi de -34 dias, ou seja, a empresa compra seu estoque e vende 34 dias antes
de precisar pagar seus fornecedores, em média. Isso ocorre principalmente pelo
seu prazo médio de recebimento ser muito baixo, dado grande parte dos

pagamentos nos seus supermercados ser dinheiro fisico (ASSAI, 2021).

4.2. Taxa de desconto

Calcula-se um WACC que muda ano a ano até 2024, considerando a
reducdo da taxa SELIC esperada pelo mercado no boletim FOCUS de 29 de
abril de 2022 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022). Assim, ndo se perpetua
um ativo livre de risco atual que pode ser alto, devido a situacdo momentanea
onde o banco central deve ser consideravelmente contracionista para conter a
inflag&o no curto prazo (POVOA, 2010).

Para o céalculo do Ke, considera-se também o Beta estatistico do Assai
de 360 dias na base de dados do Valor Pro de 0,69 e o prémio de risco anual
médio dos ultimos 5 anos do IBOVESPA de 7,19%.

Tabela 18 — Prémio de risco Brasil.

5anos
Prémio de risco do mercado 7,19%
Retorno anual de mercado 12,95%
Retorno livre de risco 5,76%

Para o célculo do Kd, é considerado um custo de divida de SELIC + 3%,
a média do custo de captagdo de divida da empresa (Assai, 2022). Apds o

beneficio fiscal da divida, chega-se ao Kd liquido utilizado.



23

Depois, pondera-se o Ke e o Kd liquido da firma pela sua estrutura de

capital. A estrutura de capital atual da firma sera estavel durante o horizonte de
projecéo de 66,3% equity e 33,7% divida.

Tabela 19 — WACC projetado.

Anos 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Taxa de Desconto (WACC) 15,69% 12,15% 10,60% 10,16% 10,16% 10,16%
|Ke 18,21% 14,21% 12,46% 11,96% 11,96% 11,96%
Ativo Livre de Risco (SELIC FOCUS) 13,25% 9,25% 7,50% 7,00% 7,00% 7,00%
Beta Assai (Valor Pro) 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69
Prémio de Risco 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19%
Kd Liquido 11% 8% 7% 7% 7% 7%
Kd (SELIC + 3%) 16% 12% 11% 10% 10% 10%
Aliquota de Imposto 34%
Estrutura de Capital 2022 2023 2024 2025 2026 2027
E/(E+D) 66,3% 66,3% 66,3% 66,3% 66,3% 66,3%
D/(E+D) 33,7% 33,7% 33,7% 33,7% 33,7% 33,7%

4.3. Fluxo de caixa

Considerando a taxa de desconto projetada ano a ano e uma perpetuidade

de 3% (em linha com a inflag&do brasileira de longo prazo esperada), o fluxo de

caixa descontado pode ser visto abaixo.

Tabela 20 — Fluxo de caixa projetado Assai.

Fluxo de caixa livre paraa firma| ), 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E oo

(RS milhdes)
EBIT 3.267 3.929 4.486 4.938 5.195 5.399
(-) Impostos 1.111 1.336 1.525 1.679 1.766 1.836
NOPAT 2.156 2.593 2.961 3.259 3.429 3.563
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 586 811 996 1.086 1.151 1.086
(-) Capex Organico = 4.062 - 3.677 - 2.389 - 2.100 - 1.086 - 1.086
(-) A Necessidade de Capital de G 522 443 373 302 172 136
FCFF 797 169 1.940 2.547 3.666 3.700 53.255
Periodos (Anos) 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 5,75
WACC 15,7% 12,1% 10,6% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Fator de Desconto 0,896 0,818 0,758 0,696 0,632 0,573 0,573
Valor Presente Liquido (VPL) 714 138 1.471 1.772 2.316 2.121 30.537
Valor da firma 37.641 |

Sendo assim, a empresa foi avaliada em R$ 37,641 bilhdes. A tabela
abaixo ilustra o valor por acdo da empresa quando subtraida a Divida Liquida. O
valor da acéo ficaria em torno de R$ 22/acdo. Em 20 de maio de 2022 a acédo
estava sendo negociada a R$ 15,96 no mercado o que indica que ela estava
subavaliada.



Tabela 21 — Valor presente liquido Assai.

Valor Presente Liquido (R$ milhdes)

VPL Proje¢des

VPL Perpetuidade
Enterprise Value (EV)
Caixa (-pagamento Extra)
Divida bruta

Valor de Mercado target
Numero de a¢Ges (milhdes)
Preco justo

Valor de Mercado Atual
Preco Atual

Upside

7.104
30.537
37.641

2.889
10.916
29.614

1.346

RS 22
21.482

RS 16

37,85%

4.4. Comparacao com estimativas de analistas
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Abaixo esta a comparacdo do preco alvo encontrado nesse estudo e o

preco alvo de diversas instituicbes financeiras, divulgados no site de relacbes

com investidores do Assai atacadi

sta.

Tabela 22 — Comparagao preco alvo.

o Preco Alvo
Instituicdo (RS)
Ativa Investimentos R$ 21
Banco Inter R$ 22
Bradesco BBI R$ 22
BTG Pactual R$ 19
Citi R$ 23
Credit Suisse R$ 20
Eleven Financial R$ 26
Genial Investimentos R$ 27
Goldman Sachs R$ 21
HSBC R$ 17
Itau R$ 21
J.P.Morgan R$ 21
Morgan Stanley R$ 21
Nau Securities R$ 20
Santander R$ 20
UBS R$ 19
XP Investimento R$ 22
Média R$ 21
Preco alvo Diogo R$ 22

Preco alvo Diogo vs média

3%

principais casas de investimentos.

O valor encontrado nesse estudo situa-se proximo das estimativas das
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4 5. Analise de sensibilidade

As tabelas abaixo indicam qual seria o valor justo da acao do Assai variando
a taxa de desconto e o crescimento nominal na perpetuidade, assim como o
upside (potencial de valorizacéo) considerando o preco de fechamento do dia 20
de maio de 2022 de R$ 15,96.

Tabela 23 — Andlise de sensibilidade prego alvo.

Sensibilidade preco G - Taxa de crescimento a longo prazo na perpetuidade
WACC linear 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
9,5% RS 19 RS 22 RS 25 RS 30 RS 38
10,5% RS 16 RS 18 RS 20 RS 24 RS 29
11,5% RS 13 RS 15 RS 17 RS 19 RS 23
12,5% RS 11 RS 12 RS 14 RS 16 RS 18
13,5% RS 9 RS 10 RS 12 RS 13 RS 15

Tabela 24 — Andlise de sensibilidade upside.

Sensibilidade upside G - Taxa de crescimento a longo prazo na perpetuidade
WACC linear 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
9,5% 18% 36% 59% 90% 135%
10,5% -2% 12% 28% 50% 80%
11,5% -18% -7% 5% 22% 43%
12,5% -31% -22% -13% 0% 15%
13,5% -42% -35% -27% -18% -6%

Como é possivel observar, a analise de sensibilidade indica que trabalhando
com um WACC linear de 9,5% ao ano ou menor, ha upside em qualquer das
taxas de crescimento propostas, enquanto com uma taxa de desconto de 13,5%
ou mais ndo ha upside, mesmo considerando um crescimento na perpetuidade

mais agressivo.
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5. Conclusdes e contribui¢cdes do estudo

O estudo tem como objetivo determinar o valor justo do Assai Atacadista
(ASAI3), utilizando o método de fluxo de caixa descontado para a firma. De
acordo com as premissas estipuladas com base das informacdes de 2018 a
2021 e projecbes da empresa divulgadas no site de relagdes de investidores, o
valor justo da empresa € de R$ 37,641 bilhGes. Assim, encontra-se um valor
justo para a acao de R$ 22.

Para chegar a este valor, utilizou-se uma taxa de desconto que muda ano
a ano com base na estimativa da taxa livre de risco (SELIC) projetada ao ano
com base no boletim FOCUS e um crescimento de 3% na perpetuidade.

O estudo também trouxe uma andlise de sensibilidade para permitir uma
melhor visualizagdo do impacto das variaveis taxa de desconto e crescimento na
perpetuidade. Pode ser observado que no cendrio mais pessimista encontra-se
um valor de R$ 9 por agdo, enquanto em um cenario mais otimista o valor justo
por acdo pode chegar a R$ 38.

Considerando que foram utilizadas premissas e estimativas condizentes
com as expectativas da empresa para 0s préximos anos, chega-se a conclusao
de que a agdo do Assai Atacadista estd subavaliada em 27% no mercado,

considerando o preco alvo de R$ 22 e preco atual de R$ 16.
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