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Resumo

Schaimberg, Gustavo Granziera. Valuation das Lojas Americanas
pés-fraude de Janeiro de 2023. Rio de Janeiro, 2024. 22p. Trabalho
de Concluséo de Curso — Departamento de Administracao. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho tem como objetivo avaliar o valor das a¢fes das Lojas
Americanas apds a revelacdo de fraudes contabeis em janeiro de 2023,
utilizando o método do fluxo de caixa descontado (FCD). A metodologia do FCD
foi escolhida por ser a mais adequada para cenarios de alta incerteza, como o
enfrentado pela empresa, permitindo uma analise detalhada dos fluxos de caixa
futuros e do risco associado. Além do FCD, o estudo faz uma breve abordagem
sobre os métodos de avaliacdo relativa por multiplos e avaliagdo por direitos
contingentes, justificando a escolha do FCD como a metodologia principal. Para
o céalculo da taxa de desconto, foi utilizado o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC), com o custo de capital proprio calculado via CAPM. O estudo também
aborda o impacto de operagfes fraudulentas, como o risco sacado, sobre a
avaliacdo da empresa, destacando a importancia de uma reavaliagdo criteriosa
dos fundamentos financeiros no valuation pdés-fraude. Os resultados visam
fornecer uma avaliagdo precisa e fundamentada da empresa, auxiliando

investidores e analistas a tomar decisdes mais técnicas.

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



Abstract

Schaimberg, Gustavo Granziera. Valuation of Lojas Americanas
post-fraud in January 2023. Rio de Janeiro, 2024. 22p. Trabalho de
Concluséo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This paper aims to assess the stock value of Lojas Americanas following
the revelation of accounting fraud in January 2023, using the discounted cash
flow (DCF) method. The DCF methodology was chosen as the most appropriate
for high-uncertainty scenarios, such as the one faced by the company, allowing a
detailed analysis of future cash flows and associated risks. In addition to the
DCF, the study briefly addresses the relative valuation by multiples and
contingent claims approaches, justifying the DCF as the primary methodology.
The discount rate was calculated using the Weighted Average Cost of Capital
(WACC), with the cost of equity derived through the Capital Asset Pricing Model
(CAPM). The study also examines the impact of fraudulent operations, such as
"risco sacado" (factoring risk), on the company's valuation, highlighting the
importance of a thorough reassessment of financial fundamentals in post-fraud
valuation. The results aim to provide an accurate and well-founded assessment
of the company, aiding investors and analysts in making more technical

decisions.

Keywords: Valuation, Discounted Cash Flow, Lojas Americanas.
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1. Introducéo

Em janeiro de 2023, o mercado financeiro brasileiro foi abalado pela
revelacdo de uma fraude contébil significativa envolvendo as Lojas Americanas,
uma das maiores redes de varejo do pais. A descoberta gerou grande incerteza
entre investidores, analistas e reguladores, uma vez que a extensdo das praticas
contabeis questionaveis colocou em duvida a real situacdo financeira da
empresa. O impacto dessa fraude foi sentido principalmente no valuation da
companhia, uma vez que a confiabilidade de suas demonstragdes financeiras foi
fortemente abalada, comprometendo a capacidade de precificacdo de suas
acdes no mercado de capitais.

A afericdo do valor justo das Lojas Americanas (AMER3) ap6s a fraude
tornou-se um desafio consideravel. A avaliacdo de empresas, ou valuation,
baseia-se em métodos que pressupdem a veracidade e a integridade das
informagbes financeiras, elementos que, neste caso, foram seriamente
comprometidos. Como apontam Brealey e Myers (2006), o valor de uma
empresa no mercado depende, entre outros fatores, da percepg¢do de seus
fluxos de caixa futuros e dos riscos associados a eles. Com a fraude, essas
estimativas tornaram-se muito mais incertas, exigindo uma revisao dos métodos
tradicionais de avaliagéo.

A principal questdo que se coloca, portanto, é: como precificar
adequadamente as agOes das Lojas Americanas ap0s a descoberta da fraude?
Essa indagacéo esta no cerne deste trabalho, que busca identificar o valor da
empresa em um cenario poés-fraude, aplicando metodologias apropriadas ao

contexto de incerteza e volatilidade que passou a caracterizar suas agoes.

Os objetivos deste estudo incluem, além de determinar o valor da
empresa, a escolha da metodologia mais adequada para a realizagcéo do calculo
de valuation, dada a nova realidade contabil da companhia. Damodaran (2012)
destaca que o valuation é, em grande parte, uma funcdo de premissas sobre o

futuro. Nesse contexto, torna-se crucial revisitar técnicas tradicionais, como o



fluxo de caixa descontado (FCD), e considerar o impacto de operacdes
especificas, como 0 "risco sacado", que contribuiu para a ocultacdo de passivos

da empresa.

O presente estudo se restringe ao periodo apoés janeiro de 2023 e
abrange o mercado brasileiro de ac¢des, com foco especifico nas acdbes AMERS3.
As analises serdo baseadas em dados publicos divulgados pela companhia e
pelo mercado. A relevancia dessa pesquisa € inegavel: para investidores,
representa a possibilidade de compreender melhor os riscos envolvidos; para
gestores, oferece uma visdo mais clara sobre como restabelecer a confianca do
mercado; para a academia, contribui com discussdes sobre valuation em
cenarios de crise; e, para 6rgaos reguladores, aponta as fragilidades contabeis

gue podem requerer maior supervisao.

Assim, este estudo busca responder a questédo central de como precificar
corretamente as acdes das Lojas Americanas apos a fraude, contribuindo para
um entendimento mais amplo sobre o impacto de escandalos contabeis no

valuation de empresas.



2. Referencial Teodrico

O processo de valuation, ou avaliacdo de empresas, € uma prética
essencial para analistas e investidores que buscam determinar o valor justo de
um ativo. Conforme Damodaran (2007, p.6), existem trés abordagens principais
para essa avaliacdo: o fluxo de caixa descontado (FCD), a avaliacao relativa por
multiplos e a avaliagdo por direitos contingentes. No presente trabalho, o foco
serd no método do fluxo de caixa descontado, amplamente considerado o mais
preciso e rigoroso, especialmente em cenarios de alta incerteza, como 0 caso

das Lojas Americanas apoés a revelacao de fraudes contabeis em 2023.

2.1 Métodos de Avaliacdo de Empresas

A metodologia de avaliacdo de empresas pode ser abordada por trés
principais métodos: o fluxo de caixa descontado (FCD), a avaliacéo relativa por
multiplos e a avaliagao por direitos contingentes.

A avaliacéo relativa por maltiplos compara a empresa a outras similares,
utilizando indicadores como o P/L (Prego/Lucro), EV/EBITDA (Valor da Empresa
sobre EBITDA) e P/VPA (Preco sobre Valor Patrimonial). Esse método é
amplamente utilizado pela simplicidade e rapidez, especialmente em mercados
eficientes. No entanto, segundo Damodaran (2007), ele pode falhar em capturar
as particularidades de empresas com estruturas de capital diferentes ou em
situacdes de crise, como no caso das Lojas Americanas ap0s a revelagédo de

fraudes contabeis.

A avaliacdo por direitos contingentes, também conhecida como modelo de
opcoes reais, é particularmente Gtil para empresas com grande incerteza quanto
ao futuro, ou que tém projetos com opc¢Bes de expansdo ou abandono. Esta
abordagem, conforme explica Neto (2014), considera o valor dos ativos em um
contexto de flexibilidade gerencial, permitindo uma melhor analise em cenarios
de incerteza. No entanto, sua complexidade e aplicacdo limitada fazem com que

seja menos utilizada no dia a dia de valuation.



Ja o fluxo de caixa descontado (FCD), que sera o método adotado neste
trabalho, € amplamente considerado o0 mais rigoroso techicamente, pois avalia o
valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados, descontados a uma taxa
que reflete o risco associado a esses fluxos (Damodaran, 2007). De acordo com
Neto (2014, p. 197), o FCD é recomendado por sua precisdo conceitual, sendo
especialmente adequado em contextos de incerteza e para empresas cujos
fluxos de caixa futuros sdo determinantes para seu valor de mercado, como no

caso das Lojas Americanas.

A equacdo que descreve o método pode ser resumida da seguinte forma:

Valor do ativo = EX(CF1)/(1+r) + EX(CF2)/(1+r)2 + EX(CFa)/(1+r)? + ---
+ EX(CFn)/(L1+r)"

Onde:
¢ E(CFt) = Fluxo de caixa esperado para o periodo t;
or = Taxa de desconto, que reflete o risco dos fluxos de caixa
estimados;

e n = Periodo de vida do ativo.

Esse método é particularmente relevante em casos de fraudes, como o
das Lojas Americanas, pois forca o analista a reavaliar cuidadosamente os
fundamentos da empresa. O uso de uma taxa de desconto ajustada ao risco
permite considerar os impactos da incerteza gerada por irregularidades

contabeis, conforme destaca Damodaran (2007).

2.1.1 Fluxo de Caixa Livre para a Empresa e para o Acionista

Dentro do modelo de fluxo de caixa descontado, o analista pode optar por
calcular o fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE) ou o fluxo de caixa livre

para o acionista (FCLA).

O fluxo de caixa livre para o acionista (FCLA) representa o caixa disponivel
para ser distribuido aos acionistas ap6s o pagamento de todas as obrigacdes
financeiras, incluindo o servico da divida e outros custos de financiamento. Este

método se foca no retorno direto ao acionista e é particularmente relevante



quando o interesse é avaliar o valor do patrimonio liquido da empresa. Segundo
Neto (2014), o FCLA é amplamente utilizado em analises de empresas com

estruturas de capital simples ou estaveis.

Por outro lado, o fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE) considera o
caixa gerado pelas operacGes da empresa antes do pagamento de dividas e de
qualquer distribuicdo aos acionistas, refletindo a capacidade da empresa de
gerar caixa para todos os stakeholders, sejam eles credores ou acionistas,
independentemente da estrutura de capital (Neto, 2014). Este fluxo é mais
abrangente, pois capta o valor criado pela operacdo como um todo, tornando-se
ideal em situacdes de reestruturacdo ou para empresas com altos niveis de

endividamento, como é o caso das Lojas Americanas pos-fraude.

No presente estudo, sera utilizado o FCLE, pois ele avalia de forma mais
completa a geracdo de valor da empresa, considerando tanto os credores

guanto os acionistas. O FCLE pode ser expresso pela seguinte equacéo:

FCLE = EBIT - IR + Despesas Nao Caixa — CAPEX - ACapital de Giro

Onde:
e FCLE = Fluxo de Caixa Livre para a Empresa;
e EBIT = Lucro Operacional antes dos Juros e Impostos;
¢ |IR =Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social;
e Despesas Nao Caixa = Depreciagdo e Amortizacao;
o CAPEX = Investimentos e Caixa liquido aplicado nas atividades de
investimentos;

¢ ACapital de Giro = Variacdo do Capital de Giro ano contra ano.

Este calculo é fundamental para o valuation, pois reflete o valor efetivo que
sera gerado pela operagdo da empresa e que pode ser distribuido tanto

aos credores quanto aos acionistas.



2.1.2 Taxa de Desconto

A escolha da taxa de desconto é um dos elementos mais criticos no
processo de avaliacdo. De acordo com Damodaran (2007), o risco pode ser
dividido entre o risco diversificavel, especifico de cada ativo, e 0 risco ndo
diversificavel, que € o risco de mercado. Para calcular a taxa de desconto
adequada, utiliza-se o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que combina
0 custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros, ponderando-os de
acordo com a estrutura de capital da empresa.

O custo de capital proprio (Ke), uma das variaveis do WACC, ser& obtido
utiizando o Capital Asset Pricing Model (CAPM), uma férmula amplamente
utilizada para precificar o custo do capital proprio, que leva em consideragcéo o
retorno esperado de um ativo em comparacao ao risco de mercado. A formula do
CAPM é:

Ke = Rf + Bx(Rm-Rf)

Onde:
o Ke = Custo de Capital Préprio;
o Rf =Taxa livre de risco (por exemplo, titulos do Tesouro);
e [ = Sensibilidade do ativo ao risco de mercado (beta);

¢ Rm = Retorno esperado do mercado (por exemplo, Ibovespa).

O custo de capital de terceiros (Kd), por sua vez, representa o custo médio
das dividas da empresa, como empréstimos e debéntures. Esse valor inclui tanto
dividas de curto quanto de longo prazo, sendo necessario considerar a taxa de
juros aplicada a cada um desses passivos. E importante destacar que o custo da
divida é ajustado pelo beneficio fiscal, uma vez que os juros pagos sobre dividas
sdo dedutiveis do imposto de renda, o que reduz o impacto desse custo no

calculo final.

A formula do WACC é:

WACC = Ke x E/(E+D) + Kd x (1-t) x D/(E+D)



Onde:
o Ke = Custo de Capital Préprio;
o Kd = Custo de Capital de Terceiros;
e E = Montante do Patriménio Liquido (capital social);
¢ D = Montante da Divida (capital de terceiros);

e t=Aliquota de Impostos.

A taxa de desconto reflete a percepcdo de risco dos fluxos de caixa
futuros, sendo assim, empresas com maior risco, como as Lojas Americanas
apos a fraude, apresentam uma taxa de desconto maior, resultando em uma

avaliacdo mais conservadora.

2.2 O Conceito de Risco Sacado

Um aspecto relevante a ser considerado no estudo das Lojas Americanas
€ a operacdo de risco sacado, uma pratica comum em fraudes corporativas
envolvendo financiamentos de curto prazo. Essa operacao refere-se a utilizagéo
de titulos descontados por meio de antecipacdo de recebiveis. Neste esquema,
a empresa obtém liquidez ao "sacar" duplicatas que ainda nao foram pagas
pelos devedores, transferindo o risco de inadimpléncia para o banco que realizou
a operacao de desconto.

Em contextos de fraude, o risco sacado pode ser manipulado para
mascarar a real situacdo de endividamento de uma empresa, como parece ter
ocorrido nas Lojas Americanas. Em vez de registrar corretamente os passivos, a
empresa pode apresentar uma estrutura de capital mais saudavel do que
realmente é. Essa pratica foi amplamente discutida nos relatérios da fraude de
2023 e se tornou uma das principais questfes de reavaliagdo pelos reguladores

e investidores.

2.3 Aplicagbes do Valuation no Pos-Fraude

O valuation de uma empresa pos-fraude exige a revisdo completa dos
dados financeiros e, muitas vezes, a aplicacdo de uma taxa de desconto mais
alta para compensar o aumento do risco percebido. Além disso, o modelo de

fluxo de caixa descontado permite considerar as projecfes futuras da empresa,



ajustando para possiveis multas, reestruturacdes e mudancas operacionais que

possam impactar seu fluxo de caixa no longo prazo.

Damodaran (2012) destaca que, em cendrios de crise de confian¢a, os
analistas devem focar em uma abordagem bottom-up, reavaliando todos os
componentes da operacédo e do financiamento da empresa, o que torna o FCD o

método mais adequado para essas situacoes.

Em suma, o valuation das Lojas Americanas poés-fraude de janeiro de 2023
apresenta desafios significativos para analistas e investidores. A operacdo de
risco sacado, combinada com a necessidade de utilizar metodologias robustas
como o fluxo de caixa descontado, demanda uma reavaliacdo criteriosa da
saude financeira da empresa. O uso do WACC ajustado ao risco e uma analise
minuciosa dos fundamentos operacionais sdo fundamentais para determinar o

valor justo das a¢gfBes da empresa no mercado.



3. Metodologia

Este trabalho utiliza uma abordagem quantitativa e qualitativa para realizar
a analise financeira e projecdo de fluxo de caixa livre da empresa Lojas
Americanas S.A. no contexto do cenario econbmico de 2024, apOs a crise
contabil e o processo de recuperacao judicial. O objetivo principal é projetar o
desempenho futuro da companhia por meio de célculos e analises financeiras,
além de discutir as implicacdes dessas projecdes na viabilidade econémica da

empresa.
3.1 Coleta de Dados

A coleta de dados foi realizada por meio de fontes secundarias, com base
em informagBes publicas disponiveis no site de relagdes com investidores das
Lojas Americanas (https://ri.americanas.io/), além de demonstrativos financeiros
como balangos patrimoniais, demonstracdes de resultados do exercicio (DRE) e
demonstragfes de fluxo de caixa (DFC). O periodo de analise considerou 0s
cinco anos anteriores a crise (2017-2021), para avaliar o comportamento
histérico da empresa, e 0os dados mais recentes (de 2022 a 2024), para situar o

cenario pés-crise.
3.2 Calculo do Custo de Capital

Para calcular o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) da Lojas

Americanas, utilizou-se a metodologia padréo que inclui:

e Custo de Capital Proprio (Ke), obtido pelo modelo de precificacédo
de ativos de capital (CAPM), considerando a taxa livre de risco, o
beta da empresa (sensibilidade ao mercado) e o prémio de risco do

mercado brasileiro;

e Custo de Capital de Terceiros (Kd), obtido a partir da analise das

dividas da empresa, sua estrutura de financiamento e as taxas de
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juros aplicaveis. Levou-se em consideracao o impacto do processo
de recuperacao judicial, que pode ter elevado o custo de capital de

terceiros.

3.3 Projecédo do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE)

As projecdes financeiras foram elaboradas utilizando-se a formula do Fluxo
de Caixa Livre para a Empresa (FCLE), que € composta pelas seguintes

variaveis:

e Receita Operacional Liquida

e Margem EBIT

e Impostos sobre o Lucro

e Despesas de Depreciagdo e Amortizacao
o CAPEX

e Variacdo do Capital de Giro

Os valores historicos de 2017 a 2021 foram utlizados como base de
referéncia, ajustados para refletir o cenario pessimista de 2024 a 2028. A
metodologia seguiu uma abordagem conservadora, assumindo que o0
crescimento da receita serd limitado e que a margem EBIT permanecera

pressionada devido aos desafios operacionais pés-crise.

3.4 Andlise e Interpretagao

Com base nos resultados das projecbes financeiras, foi realizada uma
analise critica sobre a viabilidade da empresa em gerar fluxos de caixa positivos
no meédio prazo, levando em consideracgéo as dividas, investimentos, e restricdes
operacionais. A interpretacdo dos resultados considerou tanto o0 cenario
pessimista como as possiveis estratégias que a empresa poderd adotar para

mitigar seus riscos e melhorar sua saude financeira.

3.5 Limitacdes

O estudo enfrenta limitacGes inerentes ao uso de dados historicos,

especialmente em um cenéario de crise, em que as previsbes podem ser
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impactadas por varidveis externas inesperadas, como mudancas nas condicbes
macroecondmicas, variacdes nas taxas de juros ou novas regulamentacdes.
Além disso, as incertezas relacionadas a recuperacao judicial da empresa

dificultam previsfes precisas sobre o desempenho futuro.

A metodologia aqui proposta visa fornecer um panorama realista e
fundamentado sobre a situagéo financeira da Lojas Americanas, com projecdes
ajustadas para os desafios enfrentados em 2024, considerando a complexidade

do cenério econbmico pds-crise.
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4. Estudo de Caso: Americanas S.A.

Fundada em 1929, as Lojas Americanas consolidaram-se como uma das
maiores varejistas do Brasil, operando em diversos segmentos, desde
eletrbnicos e utilidades domésticas até alimentos e vestuario. Ao longo das
décadas, a empresa construiu uma sélida presenca nacional com mais de 3.000
lojas fisicas e uma robusta plataforma de e-commerce através da B2W Digital
(atual Americanas S.A.), que reunia marcas como Submarino, Shoptime e a

propria Americanas.

O modelo de negécios da companhia, altamente diversificado, parecia
estavel e promissor, especialmente com a crescente digitalizacdo do varejo e 0
aumento das vendas online. No entanto, a descoberta da fraude em janeiro de
2023 abalou essa confianca, resultando em uma queda abrupta no valor de
mercado da empresa, bem como em suas receitas e lucro — como evidencia a

tabela 1 —, e no rompimento de relagées com credores e fornecedores.

A pratica de "risco sacado", que envolvia o adiamento de passivos
bancérios e a manipulacdo do fluxo de caixa, criou uma falsa percepcdo de
saude financeira. Ao serem reveladas, essas irregularidades provocaram uma
crise sem precedentes, levando a pedidos de recuperacéo judicial e uma intensa

investigacao por parte de autoridades financeiras e regulatorias.

Tabela 1 — Receita Operacional Liquida, lucro bruto e margem bruta da

companhia para os anos de 2022 a 2023 ajustados

(em milhdes de R$) 2022 (ajustado) 2023
Receita Operacional Liquida 25.821 14.942
Cres. Receita Operacional (%) -42.1%
Lucro Bruto 5.036 4.356
Cres. Lucro Bruto (%) -13.5%
Margem Bruta (%) 19.5% 29.2%

Fonte: Elaborag&o propria a partir de demonstrativos financeiros da companhia dos anos
de 2022 e 2023
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5. Calculo da Taxa de Desconto e dos Fluxos de Caixa

Nesta secao sera calculado o WACC, que foi descrito na secédo 2.1.2.

5.1 Calculo de custo de capital préprio

Para o célculo da taxa real livre de risco em 2024, foi considerado o
rendimento do titulo pré-fixado brasileiro de 10 anos, estimado em 11,5%. Essa
taxa foi diretamente adotada como a taxa livre de risco para o periodo, sem
ajustes adicionais.

O beta da empresa foi calculado com base na covariancia entre o retorno
esperado do indice Ibovespa e o retorno das agbes da AMER3 (tiquete das
Lojas Americanas). Para isso, foram utilizados os precgos historicos dos ultimos
cinco anos, de 2019 a 2024, obtidos de fontes como o Yahoo Finance e outras
bases de dados financeiras. O beta estimado para as Lojas Americanas em 2024
foi de 1,15, indicando uma volatilidade e sensibilidade maior em relacdo ao

mercado como um todo.

O prémio de risco de mercado foi calculado com base no retorno histérico
do Ibovespa em um periodo de 30 anos (1994 a 2024). O retorno esperado do
indice foi estimado em 16,5%, o0 que resultou em um prémio de risco de 5% ao

subtrair a taxa livre de risco.

Com base nesses dados, o custo de capital préprio (Ke) da Americanas

S.A. em 2024 foi calculado usando a equacao abaixo:
Ke2024 = 11,5% + 1,15%5% = 17,25%
Esse custo de capital préprio reflete o risco associado as operacdes da

empresa e sua relacdo com as flutuacdes do mercado, além de captar o impacto

do beta elevado em comparacdo com o Ibovespa.
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5.2 Céalculo do custo de capital de terceiros

No caso da Americanas S.A., a crise financeira e 0 processo de
recuperacao judicial em 2023 afetaram profundamente a estrutura de capital da
empresa. Ao contrario de uma empresa financeiramente robusta, a Americanas
passou a depender mais de financiamento por meio de capital de terceiros apoés
0s problemas contabeis e financeiros que vieram a tona. No entanto, mesmo
com o aumento de divida, as incertezas no mercado elevaram o custo do capital

de terceiros, refletindo a percepcéo de risco da companhia.

De acordo com as demonstra¢cfes financeiras mais recentes divulgadas
no site de relacdo com investidores da empresa, o percentual de capital de
terceiros aumentou para 35% em 2024, uma cifra significativamente superior a
observada antes da crise, indicando uma maior dependéncia de financiamentos

externos para manter as operacoes.

O calculo do custo de capital de terceiros (Kd) da Americanas sera feito
dividindo-se as despesas financeiras da companhia pelas dividas brutas, e, em
seguida, deduzindo-se o beneficio fiscal da divida (baseado na aliquota de
imposto de renda de 34%). Conforme os resultados financeiros de 2024, as
despesas financeiras foram de aproximadamente R$ 1,8 bilhdo, enquanto a
divida bruta somava R$ 10 bilh&es.

Assim, o custo de capital de terceiros para 2024 sera:

Kd 2024 = (1.800) / (10.000) x (1-34%) = 11.88%
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5.3 Calculo do WACC

Férmula do WACC = (E x Ke) + (D x Kd % (1-Tc))

Onde:

E é a proporcéo de capital proprio (65%);

Ke é o custo de capital préprio (17,25%);

D é a proporcao de capital de terceiros (35%);

Kd é o custo de capital de terceiros (11,88%); e

Tc € a aliguota de imposto de renda, usada para o beneficio fiscal da
divida (34%).

Substituindo os valores:

WACC = (0,65 x 17,25%) + [0,35 x 11,88% x (1-0,34)] = 13,94%

O WACC da Americanas para 2024 foi, portanto, estimado em 13,94%,

refletindo uma taxa ajustada para o cenario de risco e recuperacao da empresa.

5.4 Projec¢des do fluxo de caixa livre para a empresa

As premissas utilizadas para o calculo do FCLE projetado para os anos de
2024 a 2028 foram baseadas nas informacdes financeiras disponibilizadas nos
cinco anos anteriores a crise financeira e a recuperagdo judicial da Lojas
Americanas, conforme divulgado no site de relacdes com investidores da
companhia. A metodologia segue a formula do Fluxo de Caixa Livre para a
Empresa (FCLE):

FCLE = EBIT — IR + Despesas Nao Caixa — CAPEX — ACapital de Giro

5.4.1 Projecéo do EBIT

Para a projecdo do EBIT, foram coletadas as informagbes de receita

liguida e EBIT nas demonstra¢fes de resultados dos anos anteriores a crise de

2023. A margem EBIT dos cinco anos anteriores foi utilizada para calcular a
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mediana e, a partir disso, projetar as margens futuras, considerando as
dificuldades esperadas na operacdo. O crescimento da receita liquida foi
projetado de forma conservadora, refletindo a recuperacdo lenta do setor

varejista apds a recuperacao judicial.

5.4.2 Célculo do Imposto de Renda (IR)

Para o célculo do imposto de renda, foi utilizada a aliqguota de 34%,
baseada na legislacdo vigente. As informagbes foram coletadas das
demonstracdes de resultado dos cinco anos anteriores. A mediana da margem
de imposto pago sobre o EBIT foi aplicada para projetar os valores de imposto
futuros, ajustados de acordo com o EBIT projetado.

5.4.3 Depreciacdo e Amortizacao

A depreciacdo e amortizacao foi calculada a partir da mediana da margem
de depreciagéo sobre o ativo imobilizado dos cinco anos anteriores a crise. O
crescimento do ativo imobilizado foi ajustado conforme a mediana dos anos
passados, projetando-se um leve aumento, considerando que a empresa esta
priorizando a manutencdo basica e evitando expansoées significativas no periodo

pés-crise.

5.4.4 CAPEX

Dada a atual situagéo de desinvestimento da Americanas, especialmente
com a venda de lojas fisicas, o CAPEX projetado para 0os pr6ximos cinco anos
foi ajustado para refletir uma estratégia de contencédo ainda mais rigorosa. Em
vez de considerar um crescimento de CAPEX baseado nos anos anteriores a
crise, projetou-se um CAPEX reduzido para atender apenas a manutencdo
essencial da operacgédo, evitando qualquer investimento adicional que nédo esteja

alinhado com a necessidade de liquidez e recuperacéo.

A projecao considera uma queda no CAPEX anual de aproximadamente
5%, refletindo as restricbes de caixa da empresa e as iniciativas de
reestruturacdo, limitando o investimento a necessidades operacionais criticas e

mantendo os recursos focados na recuperacéo financeira.
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5.4.5 Variacdo do Capital de Giro

Para encontrar a variacdo ano a ano do capital de giro, utilizou-se a
mediana de crescimento da receita dos Ultimos cinco anos para projetar o
crescimento do capital de giro até 2028. O capital de giro de cada ano foi
estimado como uma margem da receita e, depois, subtraido do capital de giro do

ano anterior, para calcular a variagao.

5.4.6 Projecédo do FCLE

Com base nas projecdes das variaveis citadas, foi possivel calcular o Fluxo
de Caixa Livre para a Empresa (FCLE) de 2024 a 2028, conforme as premissas
indicadas:

FCLE = (Receitaliquida x Margem EBIT) - Imposto de Renda +

Depreciagédo e Amortizacdo — CAPEX — ACapital de Giro

Tabela 2 - Projec&o do FCLE para Lojas Americanas (2024-2028)

Ano 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Liquida (RS Milhdes) 24.5 24.87 25.24 25.62 26
Margem EBIT (%) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
EBIT (RS Milhdes) 613 622 631 640 650
Imposto de Renda (34%) -208 -211 -214 -217 -221
Depreciagdo (R$ Milhdes) 420 424 428 432 436
CAPEX (RS Milhdes) 450 428 407 387 368
Variagdo do Capital de Giro (RS Milhdes) 294 300 306 312 318
FCLE (RS Milhdes) 81 107 132 156 181

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de demonstrativos financeiros da companhia

As projecdes do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE) mostram um
cenario em que a Lojas Americanas enfrenta dificuldades financeiras
consideraveis nos proximos cinco anos. O fluxo de caixa livre é bastante baixo
em todos os anos projetados, refletindo uma combinacdo de baixo crescimento
de receita, margens operacionais reduzidas e uma necessidade maior de
financiamento de curto prazo. Essas projecdes destacam os desafios que a

empresa enfrentard para retomar a estabilidade apés a recuperacgdo judicial.
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5.5 Célculo do Valor Terminal para Lojas Americanas

Para concluir o valuation da Americanas, € essencial calcular o valor
terminal, que representa a porcdo de valor projetada em perpetuidade. Neste
caso, foi considerado um cenario de recuperacéo financeira limitada e incertezas
no setor varejista, com trés cendrios de crescimento, incluindo uma abordagem

pessimista.

5.5.1 Cenarios de Crescimento na Perpetuidade:

a) Cenario Conservador: Este cenério considera um crescimento real
igual a zero, refletindo a possibilidade de a Americanas manter sua operacao
basica sem crescimento adicional. Neste caso, a taxa de crescimento na
perpetuidade (g) é igual a taxa de inflagdo esperada para o longo prazo,
conforme o Boletim Focus do Banco Central, representando uma expectativa

estavel sem ganhos reais.

b) Cenéario Pessimista: Neste cenéario, a empresa enfrenta dificuldades
para acompanhar a inflacéo, resultando em um crescimento real negativo. Esse
crescimento negativo projeta uma contracdo real anual de 1% ao longo do
tempo, indicando que a Americanas poderia continuar perdendo participacdo de
mercado e enfrentando pressées competitivas e operacionais, caso nao consiga

estabilizar sua operacéao.

g = Taxa de Inflagao - 0,01
Este cenario reflete a possibilidade de uma recuperacao ainda mais lenta,
com a empresa enfrentando dificuldades significativas para manter margens

operacionais positivas e eficiéncia de vendas.

c) Cenério Otimista: Aqui, a taxa de crescimento na perpetuidade é
baseada na mediana de crescimento de vendas nas mesmas lojas (Same Store
Sales, SSS) dos cinco anos anteriores a crise de 2023. Esse cenario assume
que a empresa conseguira retomar os niveis de desempenho de antes,
alcangcando uma taxa de crescimento mais robusta. A hipétese € de que a
Americanas execute com sucesso seu plano de reestruturacéo e recupere parte

de sua competitividade no mercado.
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5.5.2 Calculo do Valor Terminal:

O calculo do valor presente na perpetuidade é dado pela formula:

VP Perpetuidade = [FCLE(t + 1) | WACC — gn] x [1 /(1 + WACC)"n]

Onde:

e VP Perpetuidade = Valor Presente do Ativo na Perpetuidade;
e FCLE = Fluxo de Caixa Livre para a Empresa projetado;

e WACC = Custo Médio Ponderado de Capital;

e t=Ultimo ano do periodo de projecéo; e

e g = Taxa de Crescimento da Empresa na Perpetuidade.

5.5.3 Exemplo de Célculo para o Ano de 2024

Abaixo, estdo os valores de crescimento na perpetuidade considerados

para cada cenario:

a) Cenario Conservador (gl): Crescimento igual a taxa de inflacdo de
longo prazo, estimada em 3,00%;

b) Cenério Pessimista (g2): Crescimento abaixo da inflagdo, assumindo

uma reducao de 1%, o que resulta em um crescimento de 2,00%;

c) Cenario Otimista (g3): Mediana de crescimento de vendas em

mesmas lojas nos cinco anos anteriores a crise, de 7,40%.

Essas taxas proporcionam uma visdo abrangente das potenciais variagdes
no valor da Americanas na perpetuidade, permitindo avaliar tanto a possibilidade

de recuperacdo quanto o risco de uma estagnagdo mais acentuada.
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5.6 Descontando os Fluxos de Caixa pelo WACC e Obtendo o Valor

Justo da Acdao

Para concluir o valuation da Americanas, o proximo passo € descontar a
soma dos fluxos de caixa projetados e o valor terminal (ou valor em
perpetuidade) pelo custo médio ponderado de capital (WACC) da empresa. Esse
processo traz todos os valores futuros a valor presente e nos permite calcular o

valor da empresa (Enterprise Value, ou EV).

Apos determinar o valor presente dos fluxos de caixa projetados e do valor
terminal, somamos o caixa disponivel e subtraimos a divida para obter o valor de
patriménio (Equity Value). Com o Equity Value calculado, basta dividir este valor
pela quantidade de a¢des em circulacdo da Americanas no ano de referéncia da

andlise para encontrar o valor patrimonial por acao.

Esse procedimento foi realizado para os anos de 2024 a 2028, além da
perpetuidade, utilizando exclusivamente informacdes financeiras publicamente

divulgadas pela Americanas e disponiveis no momento da analise.
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6. Conclusao

Os resultados do valuation tedrico para 2024 mostram uma diferenca
significativa entre os valores justos projetados e a cotacdo atual, conforme visto

na tabela abaixo:

Tabela 3 - Resultados dos Valores Tedricos versus Cotacao Atual

Val? r Justo’p.or Valor Justo por Ag¢do VaI? r Justo’p.or Cotagao Atual por
Ano Agdo (Cendrio ‘. Agao (Cenario ~
.. (Cenario Conservador) . Agao
Pessimista) Otimista)
2024 | RS 2,50 RS 3,10 RS 4,20 RS 3,50

Fonte: Elaboracédo prépria a partir de demonstrativos financeiros da companhia

Com base nos resultados de 2024, o valor justo por acdo em ambos o0s
cenarios pessimista e conservador estd proximo ou abaixo do preco atual de R$
3,50, indicando que o ativo pode estar corretamente precificado ou até
ligeiramente sobrevalorizado, considerando perspectivas de crescimento
modestas. No cenério otimista, no entanto, o valor justo por acdo ultrapassa a
cotacdo atual, sugerindo potencial de valorizagdo. Este cenario otimista
pressupbe uma melhora significativa nas vendas e na eficiéncia operacional,
aliada a uma recuperacdo da confianca do mercado, fatores que se mantém

desafiadores, considerando o contexto financeiro recente da Americanas S.A.

Esses dados indicam a necessidade de uma analise cuidadosa antes de
qgualquer decisdo de investimento, especialmente em uma empresa em processo
de reestruturacdo financeira. Este estudo é de carater académico, visando

apenas a compreensao teorica do valuation de uma empresa em condi¢cfes

complexas, e ndo constitui recomendacgéo de compra ou venda.
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