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MOTIVACAO

Apesar da existéncia de uma Bolsa de Valores no Brasil, o pais ainda se posiciona de
maneira extremamente timida como player no mercado mundial. Grande parte da populacao
possui uma educacdo financeira praticamente nula, enquanto que os que ja possuem maior
contato com investimentos diversificados, ainda se concentram no campo de renda fixa.

Ao trabalhar no mercado financeiro e conhecer um pouco mais desse setor, pude
verificar a dimensdo do problema que ¢ a falta de conhecimento em relagdo a0 mesmo. E
possivel observar que muitos individuos querem entrar em operagdes sem conhecimento do
que de fato estdo fazendo, como também ¢ facil verificar que muitos abrem mao do
investimento por causa do medo gerado pela ignorancia.

Por isso, senti a necessidade de desmistificar, em certa parte, o mercado de acdes e
explicar algumas metodologias utilizadas para precificar os ativos. Assim, espera-se que
pautados em um maior conhecimento, mais investidores se identifiquem com o mercado e
consigam compreender os termos, os calculos mais cotidianos do ambiente de Bolsa.

Acredito que, dessa forma, minha contribuicdo como economista e amante do mercado
financeiro possa ser aproveitada por muitos outros investidores, que buscam compreender o

que movimenta esse mercado tdo dindmico e grandioso.
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INTRODUCAO

O mercado financeiro ¢ de extrema importancia para populacao brasileira, devido a sua
fungdo canalizadora de recursos. Nesse ambiente, empresas conseguem captar capital de
poupadores para realizar investimentos, e assim expandir ou realizar a manutencao de suas
atividades. Desse modo, tanto sob a otica da empresa que consegue uma nova fonte de
arrecadagdo, quanto pelo ponto de vista do investidor que expande seu leque de
oportunidades, o mercado desempenha um papel fundamental para o Sistema Financeiro
Brasileiro.

Através da Bolsa de valores, é possivel se tornar socio de diferentes companhias de
capital aberto, visto que ao comprar uma agdo, se estd adquirindo a menor parcela do
patrimonio liquido de uma empresa. Além disso, por meio desse ambiente também € possivel
assumir posigoes alavancadas, diversificar operagdes e assumir maiores riscos, tendo como
objetivo final obter um retorno superior a SELIC, taxa bésica de juros que remunera titulos
publicos. Surge um novo mundo com amplas possibilidades no mercado de renda variavel
para contrastar com a previsibilidade das operagdes de renda fixa. Motivadas por maiores
possibilidades de ganho, podemos observar um numero crescente de investidores que
integram esse, cada vez maior, mercado.

Diante da dimensdo e importancia do mercado financeiro, torna-se nitida a necessidade
de mensurar o valor de cada acdo, ou seja, responder a tdo valorada pergunta "quanto vale
uma empresa?". Essa indagacdo ¢ o que move o mercado, ¢ o que todos investidores
gostariam de saber.

A negociagdo dos ativos se dé, justamente, pois os individuos possuem perspectivas
diferentes ao realizarem suas previsdes, chegando a respostas diversificadas. Alguns alegam
que o ativo ird desvalorizar, enquanto outros apostam em sua valorizagdo e até mesmo entre
aqueles que concordam em relacdo a tendéncia de movimento, ¢ comum a divergéncia entre
o preco-alvo estimado. Nesse contexto, destaco a importancia dessa monografia, que possui
como foco principal demonstrar diferentes metodologias utilizadas para a precificagdo de
uma acao.

Com o objetivo de aprofundar a andlise e possibilitar uma ilustragdo do contetido

tedrico, sera realizado um estudo de caso da empresa Lojas Americanas, uma das maiores
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varejistas do Brasil, marcada pelo seu tradicionalismo em nosso mercado. A escolha da
empresa em questdo deve-se a dimensao do setor varejista em nosso pais, 0 que permitird a
utilizacao do material produzido para calculo de outro ativo com caracteristicas semelhantes
e comuns a empresa supracitada. Vale ressaltar que no case a ser estudado, a precificacao de
cada acdo da Lojas Americanas S.A serd obtida através do método de Fluxo de Caixa
Descontado, que utiliza projegdes futuras de entrada e saida de caixa e posteriormente, traz
esse montante por meio de uma taxa de desconto a um valor presente, chegando assim a um
preco-alvo para o ativo. Essa estimativa ¢ pautada em uma analise fundamentalista, que
reflete o valor intrinseco do empreendimento estudado, para depois, através de outra
metodologia, denominada analise de multiplos, comparar a empresa a seus similares.

Por fim, ao terminar a leitura deste trabalho, espera-se que o leitor esteja habil a
compreender as metodologias utilizadas e esteja apto a aplicé-las. Acredita-se que quanto
maior for o conhecimento financeiro dos individuos, mais atrativa a Bolsa de Valores se
tornara € um nimero maior de pessoas integrara esse mercado. Assim, a monografia visa
tanto elucidar os investidores em geral, quanto fomentar o mercado financeiro ao explicar

alguns conceitos, muitas vezes, desconhecidos pela populacdo em geral.
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1. Métodos de Avalicao de Empresas

Nesta monografia, serdo explicitadas trés diferentes formas de avaliacdo de

companhias, que serdo segregadas em dois grupos distintos:

e Avaliacao Absoluta

Nesse primeiro caso, serd observado o valor intrinseco atribuido exclusivamente ao
negdcio da empresa estudada, sem levar em consideragdo seus pares de mercado. Nessa
analise, a parte crucial do estudo ¢ encontrar uma taxa de desconto adequada, que traz os
fluxos de caixa futuro a um valor equivalente no presente. Para desempenhar essa funcao
sera utilizada a Metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que pode ser subdividida
em dois métodos: Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) e Fluxo de Caixa Livre Para

Firma (FCLF).

e Avaliacao Relativa

Por outro lado, nessa abordagem, a avaliagao do negdcio ¢ realizada de forma relativa,
ou seja, por meio da comparagdo de multiplos contdbeis entre firmas distintas. A precificacao
da empresa ocorre por meio da andlise entre as diferentes varidveis padronizadas no mercado,
e assim uma companhia ¢ definida sob uma o6tica positiva ou negativa. Ou seja, ¢ definido se
ela esta sobre ou sub precificada e o investidor consegue pautar sua decisdo em relagdo aquele
ativo.

Ao comparar essas duas formas de avaliagdo, pode-se obter vantagens e desvantagens
referentes a cada método. Se, por um lado, chegar a um valor intrinseco de um negocio pode
ser um caminho extremamente complexo, que envolve inimeras variaveis e hipoteses, por
outro, a simplicidade da comparagdo de resultados de diferentes firmas pode ser superficial
e conter erros considerdveis. Ainda assim, a avaliacdo por multiplos ¢ extremamente util,
visto que possui facil acesso aos investidores e ¢ comumente utilizada nos relatorios que

circulam no mercado acionario.
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1.1 Avalia¢do Absoluta - Metodologia de Fluxo de Caixa Descontado

Esse modelo possui alto grau de sofisticacdo, requerendo assim, uma grande
quantidade de informagdo para sua elaboragdo. Além disso, a capacidade analitica se torna
imprescindivel para interpretar as informagdes disponiveis. Dessa forma, somente possuindo
dominio da metodologia ¢ possivel a manipulagdo e estruturagdo das projecdes de forma
adequada e coerente.

Por defini¢do, o método proposto pelo Discounted Cash Flow (DCF) consiste em
calcular as entradas e saidas de caixas por um determinado nimero de periodos futuros e
descontar o somatoério final em um unico valor equivalente no presente. Vale ressaltar que,
de acordo com o negdcio estudado, existird um numero de periodos futuros adequado que
torne as projegdes mais factiveis. Comumente no mercado ¢ utilizado o periodo de 5 anos.

Para realizar as projecoes dos fluxos de caixa, utilizam-se: dados historicos
empresariais; capacidade de crescimento e nivel de endividamento da firma; conjuntura
nacional e internacional vigente; entre outros inimeros fatores que podem afetar direta e
indiretamente o desempenho daquela empresa. E evidente que existem limitagdes nas
previsdes e ¢ facil perceber que algum acontecimento ndo serd contabilizado. Por isso, a
metodologia visa minimizar, a0 maximo possivel, os erros e obter uma estimativa mais
proxima da realidade para que seja possivel tomar uma decisdo assertiva.

Como o método ¢ estruturado por projecdes e essas sao embasadas por premissas, ¢
possivel estipular diferentes cenarios caracterizados por suas respectivas conjunturas € assim,
obter valores especificos para cada caso. Dessa forma, o investidor consegue limitar ainda
mais possiveis erros de projegdes e poderd ter conhecimento para se adaptar a cenarios
adversos.

A seguir, serdo aprofundadas duas abordagens distintas sobre essa metodologia: Fluxo

de Caixa Livre ao Acionista (FCLA) e Fluxo de Caixa Livre da Firma(FCLF).
1.1.1 Fluxo de Caixa Livre ao Acionista (FCLA)

O FCLA, também conhecido como Free Cash Flow to Equity (FCFE), visa valorar o
capital aciondrio (OZORIO). Ou seja, a metodologia objetiva chegar a um valor que
potencialmente serd distribuido ao acionista. Para isso, desconta-se da receita bruta do

empreendimento os custos atrelados ao negocio, como impostos, reinvestimentos e
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pagamento de juros para cada periodo de tempo t, conforme ilustrado na imagem abaixo.

Figura 1. Fluxo de Caixa do Acionista

Fonte: Elaboragao Propria.

Ap6s estimar ao FCLA de cada periodo, € necessario realizar o somatorio dos fluxos
de caixa livres para os acionistas nesses t periodos e desconta-los por uma taxa de desconto
denominada custo de capital proprio (Ke). Essa varidvel pode ser analisada como o retorno
minimo que o investidor requer sobre o investimento, representando o retorno obtido sobre
risco tomado. Assim, segue equacao de obtencdo do valor presente, através do Fluxo de Caixa

do Acionista.

Figura 2. Obtencao do Valor Presente do Patriménio Liquido a partir do FCFE

t=n
FCFEt
! (1+Ke)

Valor do Patrimémio Liquido = t

Sendo:
FCFEt = Fluxo de Caixa ao Acionista esperado em um periodo t

Ke = Custo do Patrimonio Liquido

Fonte: Elaboragao Propria.
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1.1.2. Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCLF)

Segundo Damodaran, o Fluxo de Caixa Livre da Empresa, ou Free Cash Flow to the
Firm ¢é obtido através da seguinte equagdo que utiliza como base de calculo o FCLA. Vale
ressaltar que existem diferentes formas de se chegar a esse resultado, sendo aqui explicitada

uma dessas formas como ilustracao.

Figura 3: Rela¢ao entre FCLF e FCLA

Fonte: Elaboragao Propria.

Através dessa equacdo ¢ possivel distinguir a diferenca entre as duas abordagens
supracitadas presentes na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado. Se o FCLA levava em
conta somente o fluxo de caixa referente aos acionistas, o FCLF considera também os fluxos
referentes aos credores da empresa. Por isso, adicionam-se os componentes referentes a
dividas e juros para se chegar ao resultado final.

Contudo, também ¢ possivel calcular o FCLF sem previamente contabilizar o FCLA,
para isso basta utilizar para inicio de calculo o lucro antes de imposto de renda e juros

(LAJIR) para cada periodo de tempo e realizar as operagdes ilustradas na tabela abaixo.

Figura 4: Calculo do FCLF a partir do LAJIR

+LAJR*(1-1R)

- CAPEX

+ Depreciagao

- Variag&o no Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Fonte: Elaboragao Propria.

Conforme falado anteriormente, o Fluxo de Caixa para Firma considera tanto os
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recursos proprios quanto os provenientes de terceiros. Dessa forma, a taxa de desconto
utilizada para obter um resultado contabil no valor presente deve considerar tanto o custo de
capital proprio (Ke), quanto o custo de capital de terceiros (Kd). Para tal, utiliza-se como taxa
de desconto a WACC (Weighted Average Cost of Capital), que através de uma média

ponderada contabiliza ambos os custos.

Figura 5: Obtencio do Valor Presente do Patriménio Liquido a partir do FCFF

Sendo:
FCFFt = Fluxo de Caixa Livre da Empresa

WACC = Custo Médio Ponderado do Capital

Fonte: Elaboragao Propria.
1.2. Avaliaciao Relativa- Metodologia de Analise de Multiplos
1.2.1. Metodologia

A principal forma de realizar uma Avaliacdo Relativa acerca de uma empresa ¢ através
da metodologia de Analise de Multiplos. Segundo Damodaran, através desse modelo, o
valor de um ativo deriva da precificacdo de ativos comparaveis, padronizados por uma
variavel comum.

Nesse tipo de estudo, ndo se objetiva fundamentar quais sdo os aspectos que geram
valor de uma determinada empresa e sim, comparar os diferentes multiplos de uma
companhia com os seus similares de setor. Ou seja, ndo se almeja buscar o valor intrinseco
da companhia a partir de pardmetros padronizados, mas sim compara-las com empresas
semelhantes e assim chegar a um senso de valor.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante, “(...) a aplicacdo de tal metodologia para se
determinar o valor de uma empresa consiste em encontrar outra empresa idéntica, ou pelo

menos comparavel, obter seus multiplos e aplica-los aos parametros da empresa analisada.”.
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Damodaran ainda acrescenta que que “(...)a atratividade dos indicadores é que sao simples e
¢ facil de relaciond-los. Podem ser utilizados para obter estimativas de valor com rapidez,
para empresas ¢ ativos, € sao especialmente uteis quando ha um grande nimero de empresas
comparaveis.”. Dessa forma, ¢ de extrema importancia a compreensao desses resultados
pelos investidores do mercado.

Apesar de ser amplamente utilizada e ndo possuir compreensao altamente complexa, a
Analise de Multiplos deve ser utilizada e estudada com cautela. Existem dois aspectos de
extrema importancia a serem analisados antes de chegar a uma conclusdo: areal similaridade
dos fundamentos das empresas escolhidas para comparagao e o equilibrio setorial. O primeiro
ponto pode ser amenizado, caso o analista divulgue os fatores que ele considerou para
classificar as empresas como semelhantes, e o segundo através da percepgdo se aquele setor
esta sub ou supervalorizado como um todo. A atengdo a esses dois aspetos pode evitar um

erro de mensuragao.
1.2.2. Multiplos de Lucro - Preco da Acao/Lucro

O multiplo P/L ¢ um indicador amplamente utilizado na analise fundamentalista. Ele
relaciona o preco pago por uma acao, ou seja, o valor investido, com o lucro liquido obtido
pela empresa em um determinado ano de exercicio. Dessa forma, ele pode ser compreendido
como o nimero de anos necessario para reaver o capital investido que fora despendido no
momento da compra da uma a¢do de uma empresa. Contudo, para que essa relagdo seja
estabelecida, precisamos supor uma relacdo de estabilidade e constancia entre os lucros
obtidos nos proximos anos por aquela companhia. Esses devem ser iguais aos resultados
obtidos no ano utilizado base inicial para o calculo, deve-se supor também que ocorrerd o
repasse total desse lucro ao acionista.

Considerando a hipotese de mercado eficiente e de que a anélise foi realizada entre
empresas de fato elegiveis para comparagao entre si, pode-se supor no geral que: um P/L
baixo representa uma empresa subvalorizada ou com pouca expectativa de crescimento,
enquanto que um P/L alto pode indicar uma empresa sobrevalorizada ou com alta expectativa
de crescimento.

Em relagdo a essa analise, deve-se fazer uma ressalva quanto a sua aplicabilidade. Nao

se deve utiliza-la para comparar empresas de setores ou paises diferentes, visto que para
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estabelecer se uma agdo esta cara ou barata, ou se uma empresa possui alta capacidade de
crescimento, deve-se compara-la com seus pares de mercado, que devem ser semelhantes
entre si.

Quando se realiza a comparagao entre empresas de setores diferentes, pode-se
encontrar caracteristicas especificas a cada atividade fim e que s@o exclusivas daquele setor.
Assim, comparar empresas de nichos diferentes resultaria em uma analise viesada e ndo
condizente com a realidade. Um exemplo dessa situagdo seria comparar dois
empreendimentos distintos que se encontram em uma situagao estatica similar, contudo, caso
um setor esteja saturado e o outro em nitido processo de expansdo, a comparagdo sera
extremamente falha, pois existe um potencial crescimento dos lucros em um setor que €
inexistente no outro.

Uma outra limitagdo desse indicador seria o fato do mesmo considerar o lucro contabil
de uma empresa em um determinando tempo, ignorando, portanto, o valor do dinheiro no

tempo.
1.2.3. Multiplos de EBTDA — EV/EBITDA

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) representa
o lucro antes dos juros (despesas financeiras), impostos (IR e CSLL), depreciacao e
amortizagdo. Essa ¢ uma medida aproximada para capacidade de geracdo de caixa da
empresa.

Em contrapartida, o Enterprise Value é a o market cap da firma somado a divida liquida
existente. Dessa forma, representa o valor total da empresa para todos os seus financiadores,
ou tanto os acionistas quanto os credores.

O indicador permite verificar em quanto tempo o investimento realizado para comprar
acgoes ird retornar para o investidor. A andlise € parecida com o multiplo P/L, contudo mais

eficiente quando se trata de uma empresa deficitaria, ndo lucrativa.
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1.2.4. Multiplos de Patriménio - Preco da Acio/ Patriménio Liquido

O multiplo P/VPA ¢ obtido ao dividirmos o valor de mercado da menor parcela do
patrimonio de liquido de uma empresa (P) pelo valor total de seu patrimoénio liquido (VPA).
Ou seja, através da analise desse indicador, podemos verificar o quanto o mercado valoriza
o PL daquela firma.

E importante verificarmos que o valor de mercado reflete as expectativas que os
agentes possuem acerca do futuro daquele empreendimento. Enquanto que o patrimonio
liquido ¢ uma medida contabil obtida pela diferenca entre ativo e passivo. Como Martelanc,
Pasin e Cavalcante (2005, p. 207) alertam que “[...] o multiplo P/PL ¢ fortemente influenciado
pelos métodos contabeis adotados e pelos critérios de conservadorismo das empresas”, assim,

devemos comparar empresas sujeitas a0 mesmo padrao contabil.



22

2. Taxas de Desconto - Um Calculo Sob Cada Otica

Como disse Povoa (2008), “O calculo da taxa de desconto provavelmente ¢ a parte
mais intrigante e fascinante da andlise do valor justo de uma agdo. Intrigante por envolver
variaveis que interagem entre si. Fascinante porque, definitivamente, nunca existe uma
resposta cientificamente correta. A taxa de desconto ¢ o lado mais artistico da analise de
empresas e na gestao de recursos".

A taxa de desconto utilizada para chegar a um resultado no presente estad
intrinsecamente ligada ao risco do negocio, de modo que geralmente, utiliza-se como base
para calculo uma taxa livre de risco da economia e adiciona-se um componente referente ao
risco especifico daquele empreendimento, ¢ uma forma de prémio por assumir aquele risco
adicional.

A relagdo se estabelece de forma que quanto maior o custo de oportunidade e os riscos
associados aquele negdcio, maior serd a taxa de desconto apurada no final. Essa variavel
torna-se extremamente importante, uma vez que s6 ¢ possivel comparar resultados de
investimentos distintos entre si, se trazidos a um determinado periodo em comum. Dessa
forma, calcular uma taxa de desconto compativel com a realidade ¢ um fato imprescindivel

ao investidor que utiliza essa metodologia para guiar seus investimentos.

2.1. Taxa Livre de Risco (TLR)

A taxa livre de risco € associada ao investimento cuja possibilidade de default, ou seja,
de a empresa ndo honrar os seus compromissos, € zero. Nesse contexto, a previsibilidade do
retorno obtida pelo investidor ¢ total, ndo ha incertezas. Esse conceito € tedrico, pois na
pratica, qualquer investimento possui um determinado nivel de risco, ndo importa o quao
pequeno ele seja.

Por convencdo instituida no mercado, utiliza-se os titulos emitidos por um governo
como parametrizacdo da taxa livre de risco daquela economia, ja que se entende que risco do
mesmo ndo pagar suas dividas ¢ o menor daquele pais. Entretanto, ¢ extremamente
importante ressaltar que ndo sdo todos os paises que apresentam de fato uma taxa de
remuneracdo livre de risco. Nesse caso, geralmente adota-se a taxa de remuneragdo de um t-
bond com prazo de dez anos emitido pelo Tesouro dos Estados Unidos, como a taxa livre de

risco, e adiciona um prémio de risco especifico ao pais em questao para chegar a um resultado
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final mais condizente com a realidade.
2.2. Beta ()

O Beta representa uma medida estatistica de volatilidade da cotacdo de uma
determinada acdo ou carteira de ativos em relacdo a variacdo do mercado como um todo.
Geralmente, utiliza-se para parametrizagdo quanto o preco daquele ativo variou para cada
variagdo percentual do IBOV — Indice Bovespa.

Por meio desse indicador, visa-se representar o risco inerente a cada setor que a
empresa estd inserida. Nessa variavel, conseguimos mensurar fatores que afetam o mercado
como um todo, que ndo podem ser eliminados por meio da diversificagdo da carteira através
da compra de outras agdes € como esses aspectos afetam aquela determinada empresa
especificamente. Como componente de risco que pode ser diluido por meio da diversificacao
¢ chamado de risco diversificavel, o Beta também ¢é conhecido como risco nao diversificavel.

Damodaran ressalta de forma clara que o Beta de um empreendimento ¢ influenciado
por diversos fatores, como: a natureza do negécio, se 0 mesmo ¢ mais ou menos sensivel a
variagcdes macroecondmicas ¢ o nivel de endividamento empresarial. Nesse aspecto, quanto
maior a alavancagem de uma empresa maior o risco que ela possui e maior serd o Beta da

firma.

Figura 6: Percepcdes do Beta

Valores e Percepgdes do Beta ()
=10 Ativo varia na mesma propor¢ao do mercado, contudo
B=-1, na direcéo oposta.
=05 Ativo varia metade da propor¢do do mercado, na
B =0, mesma direcdo
=10 Ativo varia na mesma propor¢do do mercado, na
B=1, mesma direcéo.

Fonte: Elaboracgao Propria.
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2.3. Custo de Capital Proprio (Ke) a partir do CAPM

Segundo Odalio, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) nos permite modelar a taxa
de retorno requerida pelos proprietarios da empresa, ou seja, o custo de capital proprio. O
modelo postula que o retorno devera ser igual a taxa de retorno livre de risco acrescido do
produto entre o risco sistematico, ou seja, o risco nao-diversificavel e o prémio de risco

daquele mercado. Assim, a equacao da CAPM ¢é:

Figura 7: Custo do Capital Proprio (Ke) através do CAPM

CAPM={TLR +[B (TRM - TLR)]}

Sendo:

CAPM = Custo de Capital Préprio

TLR = Taxa Livre de Risco

[3 = Beta (volatilidade da empresa em relagao ao mercado)
TRM = Taxa de Retorno no

Fonte: Elaboragao Propria.

Entretanto, com a integracdo cada vez maior entre os paises, surge a necessidade de
adequar esse modelo para podermos realizar comparacdes globais. Para isso, torna-se
necessaria a inclusdo de uma varidvel que mensura o risco especifico de cada pais. Dessa

forma, o modelo adaptado ficaria no seguinte formato:

Figura 8: Custo do Capital Proprio (Ke) através do CAPM Ajustado

CAPM ajustado = {TLR + PRP + [B (TRM - TLR)]}

Sendo:

CAPM ajustado = Custo de Capital Proprio Ajustado

TRM - TLR (Prémio de risco americano

B = Beta (volatilidade da empresa em relacdo ao mercado)
PRP = Prémio de Risco Pais

Fonte: Elaboragao Propria.
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2.4. Custo de Capital de Terceiros (Kd)

O custo de capital de terceiros, também denominado como custo da divida, esta
positivamente relacionado com a possibilidade do credor em ndo honrar seus compromissos.
Nesse contexto, pode-se dizer que quanto maior o risco de inadimpléncia, maior sera a taxa

exigida pelos credores e maior sera a diferenca entre ela e a taxa livre de risco.
Segundo Ozorio, o custo de capital de terceiros pode ser escrito da seguinte forma:

Figura 9: Custo do Capital Proprio de Terceiros (Kd)

Kd= RF + Spread Soberano + Company Default Spread

Sendo:

RF = taxa livre de risco.

Spread Soberano = Prémio exigido para Investir em Paises Emergentes
Company Default Spread = Prémio Estimado

Fonte: Elaboragao Propria.
2.5. Custo Médio Ponderado de Capital Préoprio (WACC)

Como resume Damodaran, o custo de capital ¢ obtido através do calculo da média
ponderada dos custos dos diferentes componentes do financiamento, com os pesos baseados

nos valores de mercado de cada um respectivamente.

Figura 10: Custo Médio Ponderado de Capital Proprio (WACC)

Custo de Capital = Custo do Patriménio Liquido*[Patrimdnio Liquido / (Divida + Patrimdnio Liquido)] + Custo

da Divida livre de impostos*(Divida/ Divida + Patrimonio Liquido)

Fonte: Elaboragdo Propria.
2.6. Aplicando a Perpetuidade

Damodaran (2007) alega que quando uma empresa chega a uma fase em que atingiu a
maturidade, e, como ndo podemos estimar fluxos de caixa para sempre, ¢ necessario que seja
calculado um valor da perpetuidade, também chamado de valor terminal. Esse valor ¢
alcancado quando a empresa chega a um estagio maximo de produtividade, no qual a tnica

forma de manter o seu crescimento seria realizando novos investimentos.
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A perpetuidade pode ser calcula através de duas formas diferentes: com crescimento
de fluxo de caixa e sem crescimento de fluxo de caixa. Seguem as duas férmulas de célculo.

Figura 11: Perpetuidade (g) com Crescimento de Fluxo de Caixa

Perpetuidade = Fluxo de Caixa * (1 + g) / (Taxa de Desconto — g)
Sendo:

g = taxa de crescimento na perpetuidade

Fonte: Elaboragao Propria.

Figura 12: Perpetuidade (g) sem Crescimento de Fluxo de Caixa

Perpetuidade = Fluxo de Caixa / (Taxa de Desconto)

Fonte: Elaboragao Propria.
Por fim, precisamos trazer o valor da perpetuidade ao valor presente. Para isso,
utilizaremos a taxa de desconto utilizada na proje¢do, obtendo a formula a seguir:

Figura 13: Valor presente da Perpetuidade (g)

Valor Presente da Perpetuidade = Perpetuidade / (1 + Taxa de Desconto)"

Sendo:

n = Numero de Periodos projetados

Fonte: Elaboragdo Propria
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3. Cenario Macroecondomico

Através da tabela abaixo, pode-se verificar que o Brasil esté iniciando o seu periodo de
recuperagdo da crise econdmica que teve seu auge em 2015. Depois de dois anos seguidos
de retragao do PIB, inflagdo e juros altos, 2017 aparece como um ano decisivo para a
recuperagao do pais. Nos campos referentes ao ano corrente ¢ a 2018 foram utilizados dados
da pesquisa Focus para embasar essas expectativas. De acordo com os principais players do
mercado, a retomada da satde economica comega de fato em 2018.

Figura 14: Cenario Macroecondomico

Cenario Macroeconomico
Indicadores/Anos 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
WA EERIVE] 0,10% | -3,8% | -3,60%| 0,07% |2,50%
S5 2 B (OF:Teliina b LI BN 10,96% | 13,47%| 14,18%| 11,74%| 7% E
IPCA% a.a 6,41% |10,67%| 6,29% | 3,09% |4,04%
Taxa de Cambio 2,64 | 3,87 | 3,35 | 3,20 | 3,30

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IBGE, IPEA e IBRE.

O indicador do PIB se torna importante, visto que a recuperacdo do consumo
proveniente da retomada do crescimento deve impactar positivamente a receita obtida pela
companhia, de modo que quanto maior o PIB melhor para a empresa em questdo. Por outro
lado, ao analisarmos a taxa de juros Selic, essa relacao se torna negativa, ou seja, para a Lojas
Americanas o quao mais baixo for esse indicador, melhor. Isso ocorre por dois motivos,
primeiro porque com juros mais baixos os individuos consomem mais, ja que a economia
estd rodeada por uma menor incerteza e hd uma maior confianga para realizar novas compras
e aumentar seus gastos. Segundo, pois a empresa possui sua divida majoritariamente
concentrada a variacdes da taxa CDI, o que justificaria seus melhores resultados a niveis mais
baixos de juros internos. Nesse aspecto vale ressaltar que a companhia realiza aplicacdes
financeiras indexadas em CDI para reduzir o impacto financeiro obtido com flutuagdes dos
juros.

Ainda no que se refere a exposi¢ao a indicadores macroecondmicos, a empresa lojas
americanas ¢ afetada praticamente de forma nula para variagdo cambial. Fato decorrido da

politica conservadora de aplicacdo do caixa, na qual por meio de operagdes de hedge e swap
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cambiais, o passivo financeiro e a posi¢ao de caixa sdo protegidos contra oscilagdes cambiais.
Desse modo, o custo da divida se torna atrelado ao CDI, conforme supracitado.

Outro aspecto importante a ser analisado ¢ a confianca do consumidor. Através do
grafico abaixo, pode-se verificar que o consumidor se sente mais confiante com a situagao
econdmica atual do que nos anos de 2015 e 2016. Apesar da situagdo politica ainda
influenciar de forma negativa esses indicadores, pode-se notar uma forte recuperagdo desse
indice que iniciou uma sequéncia de altas. Isso ocorre pois, com juros mais baixos e retomada
do crescimento do PIB - reduzindo o desemprego - os consumidores se sentem mais

confortaveis para realizar novas compras e aumentar seus gastos.

Figura 15: indice de Confianca do Consumidor

Fonte: FGV/ IBRE
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4. Analise Setorial do Varejo

Nesse capitulo, sera dada continuidade ao método de analise adotado, no qual primeiro
estuda-se o cenario mais macro ¢ a cada etapa aprofundamos o estudo. Ou seja, parte-se da
macroeconomia do pais, depois entende-se o setor de varejo e por fim analise-se a empresa
em questdo. Dessa forma, ¢ possivel imputar como variaveis externas afetam as projecoes de
fluxo de caixa da firma.

O comércio ¢ expressivo em nosso pais, representando 12% do PIB anual. Para uma
maior visualizagdo, segue grafico abaixo que ilustra a composi¢ao do PIB brasileiro em 2015.

Ainda dentro desse setor, ¢ possivel observar que 43% do mesmo ¢ representado pelo
varejo. A imagem abaixo representa a segmentacao do setor de comércio por receita

operacional liquida atribuida a cada componente.

Figura 16: Segmentacio do PIB Setorial (2015)

Fonte: IBGE/Bradesco
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Figura 17: Receita operacional liquida atribuida a cada componente.

Fonte: IBGE/Bradesco
4.1. Fatores de Risco para o Setor

O setor de varejo € extremamente sensivel a variagdes no cenario macroecondomico.
Isso ocorre pois as receitas adquiridas sdo afetadas diretamente pelo nivel de renda e
emprego, pela capacidade de consumo e pelos gastos do pais. Enquanto esses fatores
influenciam a demanda agregada da economia, impactando a procura pelos produtos, a taxa
de juros e o volume de crédito o pagamento final, que vem posterior ao ato da compra,
representando mais uma dificuldade para as empresas desse setor.

No grafico abaixo, pode-se observar que a recessao iniciada no setor de varejo no ano
de 2015 ja apresenta sinais de melhoras e ira alcangar o campo positivo ano que vem. E
possivel verificar uma relagdo positiva com a macroeconomia do pais, visto que se espera o
crescimento do PIB em 2,5% a.a. e taxa Selic a 7,0% a.a. em contraste com -3,8% e
13,47%a.a. encontrados para as mesmas varidveis em 2015.

Por fim, pode-se observar que ambos cendrios externos, no qual a Lojas Americanas
estd inserida, possuem perspectiva de melhora no curto prazo. Desse modo, podemos esperar
resultados mais expressivos para o desempenho da empresa nos proximos anos, visto que
além de ser uma empresa consolidada e resiliente no mercado, a mesma apresenta uma gestao

interna que lhe permite lucros crescentes.



Figura 18: Volume de Vendas do Comércio Varejista

Fonte: IBGE/Bradesco
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5. Uma Breve Analise do Setor de E-commerce

Analisar o setor de comércio online ¢ de extrema importancia, principalmente para a
empresa Lojas Americanas S.A. Se analisarmos o crescimento do nimero de lojas da
companhia podemos verificar que existe um crescimento anual médio de 11,89%. Por mais
que o custo associado a mao de obra tenha reduzido nos tltimos anos, devido ao aumento de
produtividade e reducdo de ntimero de funciondrio por loja, a possibilidade de expandir o

negdcio online ¢ muito mais lucrativa, devido a custos inferiores.

Figura 19: Dados das Lojas Fisicas

Anos 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Numero de Lojas 1127 | 1041 | 952 838 729 621 541 476 468 413
Area de Vendas (mil m?) 980 928 876 795 709 631 564 504 491 443
Total de Funcionarios 21166 | 20715| 20771 | 18775| 17180 15596 | 14244 13425| 13459 13252
Funcionario/Loja 18,78] 19,90| 21,82| 22,40| 23,57 25,11| 26,33] 28,20] 28,76] 32,09

Fonte: Elaboragao Propria a partir de informagdes do R.I da LAME.

O e-commerce se apresenta como uma possibilidade de otimizagdo do processo de
vendas sem custos associados ao estabelecimento fisico. Nesse sentido, a lojas americanas
deu um grande passo ao seu unir com a empresa B2W, lider consolidada no comércio online
que apresenta crescente ganhos de market share

Por meio da analise dos graficos abaixo, € possivel verificar o crescimento mediano
do faturamento historico do e-commerce de 18,85% ao ano. Apesar de representar uma taxa
elevado, esse nimero ¢ representativo, pois o mercado online brasileiro ainda tem muito
espaco para expansdo, visto que ainda movimenta poucos bilhdes de dolares quando
comparado aos paises desenvolvidos. Outro ponto observado 6 crescimento do ticket médio
despedindo nesse ambiente, que desde 2013 apresenta crescimentos positivos, demonstrando
mais um beneficio da expansdo desse campo de atuacao.

Por fim, conclui-se que o setor de comércio online estd em expansdo em todos os
sentidos. Seja em relacao ao faturamento obtido, ticket médio gasto pelo publico ou volume
de vendas, caracterizando um mercado excelente para a atuacdo cada vez maior da Lojas
Americanas S.A. Nesse sentido, acrescenta-se que, segundo o site e-commerce, a B2W
contabiliza 24,4% do mercado de comércio online brasileiro, com ganhos crescentes desse

percentual.



Figura 20: Ticket Médio do E-commerce

Fonte: E-bit Informacao

Figura 21: Faturamento do E-commerce

Fonte: E-bit Informacao

Figura 22: Volume de Pedidos do E-commerce

Fonte: E-bit Informacgao
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6. Estudo de Caso Lojas Americanas

Para a realizacdo do valuation ¢ extremamente necessario conhecer a empresa
analisada, visto que apesar do passado ndo garantir o futuro, ele ¢ bastante utilizado como
base para formulagdo de expectativas. Os fundamentos de uma empresa, sua estratégia e
projetos, sua capacidade de gestdo e nivel de governanga sdo fatores essenciais para
calcularmos um valor de mercado. Esses aspectos sdo justamente o que criam valor, ou seja,
0 que proporciona a uma empresa um valor de mercado superior ao seu valor contabil.
Quando se trata de investimentos, a capacidade de gerar resultados futuros pode contribuir
até mais do que o caixa atual de uma empresa. Nesse contexto, precisamos conhecer

profundamente determinado empreendimento para projetarmos seus resultados potenciais.
6.1. Fatos Relevantes

Antes de enunciarmos os principais acontecimentos historicos que marcaram a
trajetéria da Lojas Americanas S.A., vale ressaltar que a mesma ¢ umas lideres no mercado
varejista brasileiro. Além de possuir quase um século de atuagdo, o que por si s ja ilustra
sua tradi¢@o, a empresa cresceu exponencialmente na ultima década e possui filiais em todos
os estados do Brasil, sendo uma das maiores empresas do pais. Por fim, a Lojas Americanas
possui mais de mil estabelecimentos fisicos e, com a fundagcdo da B2ZW, a mesma adentrou

no mercado de e-commerce, no qual também disputa pela lideranca.
6.1.1 Destaques da linha do tempo

Para a obtengdo desses dados para tragar a trajetoria ao longo dos anos da Lojas

Americanas S.A. foi consultado o R.I da empresa.

1929 - Inauguragao empresa na cidade de Niter6i, Rio de Janeiro, por John Lee, Glen Matson,

James Marshall e Batson Borger.

1940 - Abertura do Capital Social, ou seja, a empresa passa a ser listada na Bovespa e ser

classificada como Sociedade An6nima.

1994 - Por meio da cooperagdo economica com a Wal-Mart Store Inc cria-se a Wal-Mart
Brasil S.A.



35

1997 - A Lojas Americanas S.A realiza venda de toda sua participagdo no Wal-Mart Brasil
S. A.

1999 - Fundagdo da Americanas.com

2000 - Aumento do capital social da Americanas.com em 33% . Processo realizado pela

subscri¢ao de novas agdes, que totalizaram US$ 40 milhdes.

2003 - Inauguragdo do segmento Americanas Express. Muito importante para reducdo de

custos, um dos principais pilares da empresa.

2005 - Joint venture (cooperagcdo econdmica) com o Banco Itai. Cria-se a Financeira

Americanas Itat.

2006 - Criacao da B2W, através da fusao da Americanas.com com o Submarino. Nesse ano,
a empresa forneceu o direito de 100% de Tag Along aos seus investidores ordinarios e
preferencias. Com essa politica de Tag Along, ou seja, caso haja uma mudanga no controle
da gestdo empresarial, ¢ garantido a os investidores a mesma oferta de alienagdo fornecida
ao controlador, a empresa visa aumentar seu nivel de Governanga Corporativa. (Em Agosto
de 2017 foi aprovado em Assembleia o objetivo de migracdo para o nivel 1 na classificagdo
de Governanga Corporativa, enquanto que a B2ZW ja se enquadra como Novo Mercado, o

mais alto nivel atual.)
2007 - Aquisicao da Blockbuster Brasil

2009/2010 - Expansdo internacional da B2W com o lancamento do Ingresso.com nos

seguintes paises: México, Chile e Argentina.

2014 - Lancamento do novo cartdo de crédito pela Promotora de Produtos e Servicos

Financeiros +AQUIi.
6.2 Composicao Acionaria

Como pode-se observar abaixo, a empresa possui 51,7% do niimero total em Free
Float, ou seja, em negociagdo no mercado, respeitando assim o minimo exigido de 25% para

o Nivel I de Governanga Corporativa, segmento de classificagdo que a empresa almeja
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integrar.

Figura 23: Composi¢ao Acionaria

Fonte: RI da Lojas Americanas S.A.
6.3. Propulsores do Crescimento - Projetos e Expansoes

O objetivo dessa sessdo ¢ analisar os principais fatores que podem impulsionar a
expansao das Lojas Americanas S.A. Para tal, sera realizado um breve resumo dos principais

projetos em curso.
e “85 anos em 5 — Somos Mais Brasil”

Esse projeto, como proprio nome ja diz, visa promover um crescimento extraordinario
da companhia. O mesmo almeja abrir o total de 800 lojas fisicas em um periodo de 5 anos,
mais especificamente entre 2015 e 2019, disseminadas pelo territério brasileiro. Para manter
a expansdo do varejo fisico, a companhia pretende abrir 200 lojas somente em 2017. Até o
ultimo levantamento, 82 lojas j& tinham sido inauguradas e 124 estavam agendadas para
langamento até o final do ano. Como até o dia 31/12/2016 existiam 1.127 lojas em operagao,
o projeto pretende aumentar em aproximadamente 70% o nimero total de estabelecimentos

fisicos.
e Lojas de Conveniéncia

Apesar de ja possuir uma meta bem mais timida, com o objetivo de abrir 10 lojas em

2017, esse projeto mostra a capacidade de adaptacdo da marca a diferentes conceitos e
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demandas. O atendimento desses estabelecimentos ¢ praticamente integral, sendo de 07:00
am até 23:00, e personalizado ao publico que o frequenta. A estratégia do projeto ¢ apresentar

a diversidade da marca ¢ aumentar ainda mais o lucro obtido.
e Promotora de Produtos e Servicos Financeiros: +AQUI

A promotora supracitada visa expandir o crédito de seus clientes para que eles possam
consumir mais e gerar mais receita para a marca, através de ambos caminhos: financeiro e
produtor. A +AQUI esta presente em mais de 300 estabelecimentos e alcangou a marca de
1,3 milhao de cartdes Lojas Americanas emitidos. Com maiores disponibilidades de crédito,
descontos exclusivos e formas de pagamentos flexiveis, o consumo ¢ estimulado, tanto
através do ticket médio de seus clientes, quanto pelas vantagens obtidas pela parceira obtida

com os cartoes.
e E-commerce

Em setembro de 2017 foi inaugurada uma sessao dentro do app da americanas.com que
fornecia cupons personalizada para os consumidores de acordo com perfil de cada
consumidor e o que esta habituada a comprar. Além dessa estratégia aumentar a receita via
o incentivo ao consumo guiado, a empresa estd obtendo cada vez mais dados sobre o seu

publico, possuindo mais informagdes para rentabiliza-los de forma mais eficiente.
6.4. Niveis de Endividamento

Conforme exposto na Tabela abaixo, a empresa possui uma divida liquida de R$5.554,8
milhdes de reais. Apesar de o valor total do caixa ser negativo, ¢ importante analisar a
qualidade da divida, ou seja, o prazo para vencimento das obrigacdes. Como o prazo médio
para vencimento da divida ¢ de 822 dias, pode-se dizer que a empresa possui divida de
qualidade, concentrada no longo prazo. Somente 25% da divida possui vencimento no curto
prazo, o que proporciona a empresa manter sua satde financeira a0 mesmo tempo que
financia os seus projetos. O fator prazo nesse aspecto fornece a empresa um periodo melhor
para gerar caixa para cumprir sus obrigagdes, o que se torna bastante favoravel em momentos

de incerteza e recessdo econdmica.
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Figura 24: Endvidamentos Lojas Americanas S.A.

Fonte: RI da Lojas Americanas S.A.
6.5. Historico dos Resultados da Lojas Americanas S.A.

Para a realizacdo das projecdes e definicdo das premissas sobre a empresa Lojas
Americanas, torna-se necessario analisar suas demonstragdes financeiras (DFS) e conhecer
o seu comportamento financeiro nos ultimos anos. Sendo assim, seguem as principais DFS

analisadas e imprescindiveis para a elaboragdo do valuation.
6.5.1 Balanco Patrimonial

Figura 25: Balanc¢o Patrimonial Lojas Americanas S.A.

Descricio da Conta - BP (milhares de reais) 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Ativo Total 20.775.991|20.494.457| 16.858.031
Ativo Circulante 11.680.716(12.247.343 | 10.093.028
Caixa e Equivalentes de Caixa 523.436 | 1.326.147 951.819
Aplicagdes Financeiras 3.838.947 | 4.526.222 3.618.403
Contas a Receber 2.135.944 | 2.139.820 1.979.527
Estoques 3.688.057 | 3.445.605 | 2.897.069
Tributos a Recuperar 787.007 309.428 268.357
Despesas Antecipadas 76.381 66.158 40.019
Outros Ativos Circulantes 630.944 433.963 337.834




Outros

Demais Contas a Receber

Ativo Nao Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo

Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribui¢dao Social Diferidos
Créditos com Partes Relacionadas
Créditos com Outras Partes Relacionadas
Outros Ativos Nao Circulantes

Depdsitos Judiciais

Impostos a Recuperar

Outros

Imobilizado

Intangivel

Passivo Total

Passivo Circulante

Obrigacdes Sociais e Trabalhistas
Fornecedores

Obrigacdes Fiscais

Obrigacgdes Fiscais Federais

Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar
Cofins

Pis

Outros

Obrigacdes Fiscais Estaduais

Obrigacdes Fiscais Municipais
Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Outras Obrigacoes

Outros

Dividendos e JCP a Pagar

Contas a pagar - combinacdo de negdcios
Provisbes

Provisoes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e
Civeis

Outras Provisdes

Passivo Nao Circulante

Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Outras Obrigacdes

Outros

630.944
630.944
9.095.275
2.572.290
769.436
769.436
49.824
49.824
1.753.030
314.464
1.364.946
73.620
2.888.341
3.634.644
20.775.991
7.472.811
113.361
4.546.482
306.858
147.380
122.208
7.410
1.598
16.164
156.947
2.531
1.759.786
1.097.109
662.677
151.236
151.236
115.007
36.229
595.088

18.431
576.657
10.148.048
9.848.732
7.155.318
2.693.414
27.646
27.646

433.963
433.963
8.247.114
2.111.511
478.963
478.963
51.649
51.649
1.580.899
281.876
1.223.125
75.898
2.716.759
3.418.844
20.494.457
7.611.613
138.055
5.316.533
268.932
133.290
92.576
11.127
2.415
27.172
131.089
4.553
1.217.097
856.107
360.990
140.364
140.364
95.373
44.991
530.632

8.761
521.871
9.939.239
9.514.223
6.440.398
3.073.825
64.577
64.577
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337.834
337.834
6.765.003
1.690.822
514.944
514.944
50.545
50.545
1.125.333
271.901
853.432
0
2.317.668
2.756.513
16.858.031
6.547.473
124.200
4.628.643
236.911
135.895
111.628
5.691
1.277
17.299
97.100
3.916
966.353
827.952
138.401
226.230
226.230
127.010
99.220
365.136

4.659
360.477
7.262.278
7.049.027
3.778.967
3.270.060
20.926
20.926




Impostos, Taxas e Contribuigcdes

Contas a pagar - combinacao de negdcios
Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribui¢ao Social Diferidos
Provisdes

ProvisOes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e
Civeis

Outras Provisoes

Demais Contas a Pagar

Patrimonio Liquido Consolidado

Capital Social Realizado

Reservas de Capital

Ac¢Oes em Tesouraria

Reserva de Capital

Reservas de Lucros

Reserva Legal

Dividendo Adicional Proposto

Reserva para Novos Empreendimentos

Agio em Transagdes do Capital

Ajustes de Avaliagdao Patrimonial

Participacao dos Acionistas Nao Controladores

251
27.395
0
0
271.670

254.190

17.480
17.480
3.155.132
1.441.673
46.142
-44.545
90.687
482.214
23.095
0
464.454
-5.335
20.427
1.164.676

251
64.326
54.509
54.509

305.930

265.114

40.816
40.816
2.943.605
898.655
-185.934
-250.855
64.921
1.014.338
33.904
21.500
971.795
-12.861
15.285
1.201.261

40

269
20.657
34.771
34.771

157.554

97.231

60.323
60.323
3.048.280
868.972
-179.970
-219.812
39.842
988.445
21.392
6.085
964.041
-3.073
1.460
1.369.373

Fonte: RI das Lojas Americanas
6.5.2 Demonstraciao de Resultados

Figura 26: DRE Lojas Americanas S.A

Descricao da Conta — DRE (milhares de reais) 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos

Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais
Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas
Depreciagao e Amortizagao

Outros

Outras Despesas Operacionais

Outras Despesas Operacionais
Participacdo de Empregados e Diretores
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos
Tributos

Resultado Financeiro

18.103.512

-12.703.942

5.399.570

-3.361.352

-2.421.179
-798.084
-628.002
-170.082
-142.089
-129.289

-12.800

2.038.218
-2.153.690

17.926.155
12.799.670
5.126.485
-3.191.743
-2.401.626
-751.248
-529.433
-221.815
-38.869
-23.869
-15.000

1.934.742
-1.659.999

16.145.669
11.308.805
4.836.864
-3.155.682
-2.476.609
-564.918
-373.203
-191.715
-114.155
-88.755
-25.400

1.681.182
-1.248.931




Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribuig¢dao Social sobre o
Lucro

Corrente

Diferido

Resultado Liquido das Operagdes Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Socios da Empresa Controladora
Atribuido a Socios Ndo Controladores

Lucro por Acdo - (Reais / A¢do)

Lucro Bdsico por A¢do

ON

PN

Lucro Diluido por Agao

ON

892.728
-3.046.418
-115.472

143.300

-202.936
346.236
27.828
27.828
211.657
-183.829

0,15001
0,15001

0,14821

777.411
-2.437.410
274.743

-210.269

-209.961
-308
274.743
64.474
250.249
-185.775

0,17699
0,17699

0,17505
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579.159
-1.828.090
432.251

-77.041

-196.472
119.431
355.210
355.210
427.832
-72.622

0,36147
0,36147

0,35975

Fonte: RI das Lojas

6.5.3. Demonstracao de Fluxo de Caixa

Figura 27: DFC Lojas Americanas S.A

Descri¢ao da Conta 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Caixa Liquido Atividades Operacionais
Caixa Gerado nas Operagoes

Lucro Liquido do Exercicio

Depreciacao e Amortizacao

Valor Residual do Ativo Imobilizado e
Investimento Baixados

IR e CSLL Correntes

IR e CSLL Diferidos

Juros sobre Créditos

Juros e VariagcGes sobre Financiamentos e
demais débitos

Constituicdo de Provisdao para Contingéncias
Reversao de Provisdo para Contingéncias
Pagamento Baseado em Agdes

Provisdo para Créditos de Liquidacdo
Duvidosa

Provisdo para Perdas nos Estoques
Participacdo de Empregados e Diretores

-1.198.963 710.027 752.678
2.244.013 | 1.965.585 | 2.020.852
27.828 64.474 355.210
636.791 541.545 388.358
20.100 32.214 13.083
202.936 209.961 196.472
-346.236 29.905 -119.431
-33.443 -36.777 -25.301
1.657.757 | 1.014.473 | 1.114.891
66.574 50.770 47.291
-69.026 -21.445 -24.419
25.766 25.108 11.710
-4.960 2.063 -15.315
45.487 7.237 15.556
12.800 15.000 25.400




Outros

Variagdes nos Ativos e Passivos

Contas a Receber de Clientes

Estoques

Impostos a Recuperar

Despesas Antecipadas

Depdsitos Judiciais

Demais Contas a Receber

Fornecedores

Saldrios e Encargos Trabalhistas
Impostos, Taxas e Contribuogdes

IR e CS Correntes

Pagamentos de Contingéncias
Liquidacdo de Juros sobre Empréstimos e
Debéntures

Demais Contas a Pagar

Caixa Liquido Atividades de Investimento
Titulos e Valores Mobilidrios

Imobilizado

Intangivel

Alienac¢ao de controladas indiretas
Aquisicao de controladas indiretas

Caixa Liquido Atividades de Financiamento
Captacdo de Empréstimos

Liquida¢des de Empréstimos

Captacdo de Debéntures

Liquidagao de Debéntures

Contas a Receber Plano de Agdes

Agio em Transacdes de A¢des de Controlada
Aumento de Capital

Recursos Aporte Ndo Controladores
Variacdo Participacdao Minoritarios
Dividendos e Participacdes Pagos
Recompra de Acdes de Propria Emissao
Aumento (Reducdo) de Caixa e Equivalentes
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes
Saldo Final de Caixa e Equivalentes

1.639
-3.442.976
17.144
-309.918
-619.400
-9.620
-6.715
-194.703
-760.087
-24.694
-45.917
-138.291
-15.825

-1.325.168

-9.782
-356.998
687.275
-493.610
-550.663
0
0
753.250
1.423.709
-802.883
300.000
-194.690
9.395
7.526
34.974
149.179
0
-116.873
-57.087
-802.711
1.326.147
523.436

31.057
-1.255.558
-163.476
-582.184
-413.476
-56.887
16.149
-163.850
684.339
13.855
-35.272
-165.131
-35.440

-489.016

134.831
-2.342.588
-901.829
-705.882
-827.000
278.384
-186.261
2.006.889
3.525.953
-1.265.993
0
-15.365
3.357
-9.788
29.683
17.663
0
-133.095
-145.526
374.328
951.819
1.326.147

37.347
-1.268.174
-190.188
-449.001
-180.240
-3.926
-18.525
-76.584
683.647
17.139
-57.617
-159.622
-58.413

-859.943

85.099
-1.492.916
46.015
-730.270
-753.189
0
-55.472
1.268.037
1.569.040
-2.018.277
950.000
-410.478
9.726
-30.580
26.347
0
1.359.178
-137.138
-49.781
527.799
424.020
951.819
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Fonte: RI das Lojas Americanas
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7. Aplicacio da Metodologia a Lojas Americana

Através desse capitulo sera apresentada a forma de calculo e a metodologia utilizada
para a avalicdo da empresa Lojas Americanas S.A. Explicita-se que para a realizacao desse
estudo foi utilizado o método de Fluxo de Caixa Descontado. Entretanto, para uma ilustragao

mais completa sera realizado tanto estudo absoluto via método supracitada, como um estudo

relativo por meio de andlise de multiplos.

Por meios dos dados histéricos das demonstracdes financeiras supracitadas tornou-se

possivel elaborar o FCFF (Free Cash Flow to the Firm) e o FCFE (Free Cash Flow to

Equity).
7.1. Comportamento historico de algumas variaveis

Nessa sessdo, sera analisado o comportamento de alguns indicadores e sua relacao

percentual com a receita anual obtida pela firma.

Figura 28: Dados Histdricos Relativos a Receita

%Receita/Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Mediana
Receita 100,00%| 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%] 100,00%| 100,00%] 100,00%
CMV 51,20% | 54,36% | 59,85% | 59,92% | 60,66% | 60,35% | 61,10% | 61,79% | 59,36% | 59,92%
Lucro Bruto 24,12% | 24,33% | 27,14% | 27,03% | 25,93% | 26,37% | 26,13% | 24,75% | 25,23% | 25,93%
IO eI 16,74% | 15,68% | 15,80% | 16,05% | 15,53% | 16,19% | 16,43% | 15,22% | 15,04% | 15,80%
EBIT 7,38% | 8,65% | 11,34% | 10,99% | 10,41% | 10,18% | 9,70% | 9,53% | 10,19% | 10,18%
CAPEX 3,33% | 0,84% | 2,42% | 4,62% | 5,50% | 16,55% | 5,96% | 512% | 1,81% | 4,62%
Depreciagao 2,29% | 1,74% | 1,21% | 1,36% | 1,60% | 1,77% | 2,02% | 2,56% | 2,93% | 1,77%
530% | 8,66% | 10,82% | 4,48% | 3,17% | 1,34% | 1,30% | 597% | 4,48%

Capital de Giro 4,03%

Fonte: Elaboragdo propia a partir das DFS

Pode-se observar que de 2008 até 2016 a receita bruta adquirida pelas lojas americanas

saltou de R$9.260.000 milhares para R$21.400.001, apresentando uma taxa de crescimento

médio de 11,75% ao ano.
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Figura 29: Historico Receita Brua

Anos 2008 2009 2010 2011 2012

| RS 9.260.000 | RS 10.592.001 | R$ 10.791.001 | RS 11.732.000 | RS 13.089.001 |
Receita Bruta (Milhares) 2013 2014 2015 2016

RS 15.455.001 | RS 18.508.000 | RS 20.715.000 | RS 21.400.001
Taxa de Cresimento Médio 11,75%

Fonte: Elaboragao propia
7.2. Taxa de Crescimento na Perpetuidade

Uma das metodologias utilizada para o célculo da taxa de crescimento aplicada na
perpetuidade ¢ a defendida por Ozorio. De acordo com esse método, para chegarmos a esse
valor temos que somar a perspectiva de crescimento do PIB com da expectativa do
crescimento da inflagdo do ano entrard em vigéncia o conceito de perpetuidade.

Dessa maneira, a taxa obtida de crescimento na perpetuidade foi de 6,50% a.a. Sendo
4,0% a.a expectativa do IPCA para 2021 e 2,5% a.a. a esperanca para o PIB no mesmo

periodo. Ambos os resultados foram retirados do Sistema de Expectativas do Banco Central.

7.3. Projecoes

As projecdes foram realizadas de acordo com cada variavel e sua representatividade
em relacdo a receita. Em cada subitem serd explicado o calculo utilizado e por fim, sera

explicado as premissas por tras que sustentam esses resultados.
7.3.1 Receita Bruta

Para o célculo do valor esperado para 2017, foi realizado a mediana dos 3 trimestres
ocorridos até entdo para a proje¢ao dos ultimos trés meses. No final, somamos os valores

encontrados chegando ao valor total de R$ 19.400.000.000,00.

Figura 30: Projeciao Receita Bruta 2017

2T17  3T17  4T17E 2017

Receita Bruta (Mil)| R$4.200.000 | R$4.800.000 | R$5.600.000 | R$4.800.000 | RS 19.400.000

Fonte: Elaboracao Propria.
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Para os proximos anos de 2018 até 2021, foi utilizada a taxa média de crescimento de

11,75%. A imagem abaixo ilustra os valores das receitas brutas projetadas para cada ano.

Figura 31: Projecao Receita Bruta 2018-2021

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
RS 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495 | RS 30.254.631

Receita (MIL)

Fonte: Elaboragao Propria.

7.3.2 CMV (Custo de Mercadoria Vendida)

No que se refere ao custo de mercado de vendida, a metodologia adotada foi calcular o
percentual que ele representa da receita em cada ano. Depois foi calculado o percentual médio
historico que foi utilizado para as projecdes de 2017 até 2021. As imagens abaixo ilustram

os valores encontrados.

Figura 32: CMYV historico

Anos
[0\ AAWYH) RS 4.741.300
% Receita 51,20%
Anos
CMV (Mil) g8 9.326.423 | RS 11.308.805 | RS 12.799.670 | RS 12.703.942
%Receita 60,35% 61,10% 61,79% 59,36%
%M édio 59,92%

RS 7.939.683
60,66%

RS 7.030.109
59,92%

RS 6.458.754
59,85%

RS 5.757.500
54,36%

Fonte: Elaboragao Propria

Figura 33: Projecao CMV

Mediana
RECENEN YN Cresc. 11,75% | RS 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495 | RS 30.254.631
CMV (Mil) 59,92% RS 11.624.967 | R$12.990.356 | RS 14.516.723 | RS 16.222.438 | RS 18.128.575

Fonte: Elaboragdo Propria
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7.3.3. Lucro Bruto

Assim como no CMV, o lucro bruto foi calculado a partir de seu percentual relativo da
receita em cada ano. Depois, encontrou-se o percentual médio histdrico no intervalo de 2008
até 2016. Tal taxa foi utilizada para as projegoes de 2017 até¢ 2021. As imagens abaixo

ilustram os valores encontrados.

Figura 34: Lucro Bruto histérico

Anos
Lucro Bruto (Mil ;8 2.233.800 | RS 2.577.500
%Receita 24,12% 24,33%
Anos
Lucro Brutos(Mil) i 4.074.749 | RS 4.836.900 | RS 5.126.500 | RS 5.399.600
%Receita 26,37% 26,13% 24,75% 25,23%
% Médio 25,93%

RS 2.928.800

27,14%

RS 3.171.500

27,03%

RS 3.394.378

25,93%

Fonte: Elaboragdo Propria.

Figura 35: Projecdo Lucro Bruto

Mediana
Cresc. 11,75%| RS 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495 | RS 30.254.631
25,93% RS 5.031.013 | RS 5.621.494 | RS 6.282.020 | RS 7.020.157 | RS 7.845.026

Receita (Mil)
Lucro Bruto (Mil)

Fonte: Elaboragdo Propria.

7.3.4. Despesas Operacionais

Dando continuidade metodologia aplicada, encontramos o percentual que as despesas
operacionais representam da receita dentro do periodo histérico adotado com base desse
estudo. Posteriormente, encontramos a média desses percentuais e aplicamos a taxa
encontrada nas projegdes utilizadas até 2021. As imagens abaixo ilustram os valores

encontrados.



Figura 36: Despesas Operacionais Historico

Anos 2008 2009
Despesas (Mil) RS 1.550.001 | RS 1.661.001
%R eceita 16,74% 15,68%
Anos
Despesas (Mil) RS 2.502.100
%R eceita 16,19%
%M édio 15,30%

2010
1.704.800
15,80%

RS 1.882.500

16,05%

RS 2.032.400
15,53%

RS

RS 3.041.600 | RS 3.152.900 | RS 3.219.300
16,43% 15,22% 15,04%

Fonte: Elaboragao Propria.

Figura 37: Projecao Despesas Operacionais

2017
(EeiPl 11,75% | RS 19.400.000.000 | RS 21.679.500.000 | RS 24.226.841.250 | RS 27.073.495.097 | R$30.254.630.771
R 15,80% | RS 2.871.200.000 | RS 3.208.566.000 | RS 3.585.572.505 | RS 4.006.877.274 | RS 4.477.685.354

Fonte: Elaboragdo Propria.

7.3.5. EBIT

O célculo do EBIT, um dos nossos principais indicadores, foi realizado através da
diferenca entre o lucro bruto e despesas operacionais projetadas entre os anos de 2017 e

2021. A imagem abaixo ilustra os resultados encontrados.

Figura 38: Projecao EBIT

Mediana 2017 2018 2019 2020

Cmv 59,92% | RS 11.624.967.150 | R$12.990.356.400 | RS 14.516.723.277 | R$16.222.438.262 | RS 18.128.574.758

Lucro Bruto 25,93% | RS 5.031.012.932 | RS 5.622.156.952 | RS 6.282.760.394 | RS 7.020.984.740 | RS 7.845.950.447
DEEEOIEIIET 14,80% | RS 2.871.200.000 | RS 3.208.566.000 | RS 3.585.572.505 | RS 4.006.877.274 | RS 4.477.685.354
EBIT RS 2.159.812.932 | RS 2.413.590.952 | RS 2.697.187.889 | RS 3.014.107.465 | RS 3.368.265.093

Fonte: Elaboragdo Prépria
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7.3.6. CAPEX
Ao calcularmos a o percentual que o CAPEX representava da receita respectivamente
em cada ano, desde 2008 até 2016, encontramos um percentual médio de 4,62%. Tal taxa foi
utilizada para o calculo das expectativas de CAPEX até 2021. As imagens abaixo ilustram

os valores encontrados.

Figura 39: Capex Historico

Anos

(07.Nd D QU701 BT RS 308.364,00 | RS 88.483,00

%Receita 3,33% 0,84%
Anos

(07.N 3 O QU751 BT RS 1.035.021,00

%Receita 6,70%

%M édio da Receita 4,62%

RS RS

542.240,00
4,62%

720.176,00
5,50%

260.808,00
2,42%

RS 1.103.477,00 | RS 1.061.422,00 387.382,00
5,96% 5,12% 1,81%

Fonte: Elaboragao Propria.

Figura 40: Proje¢cao CAPEX

Mediana
CEENENY Y Cresc. 11,75%| RS 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495 | RS 30.254.631
CAPEX (Mil) 4,62% RS 896.646 | RS 1.001.593| RS 1.119.280| RS 1.250.795 | RS 1.397.764

Fonte: Elaboracao Propria.

7.3.7. Depreciacao
Conforme explicado anteriormente, para o célculo da depreciagdo futuras, primeiro
calculamos seu valor historico. Para isso calculamos a mediana de seu percentual relativo a
receita desde 2008 até 2016. Encontrado esse valor, utilizamo-lo como base para as
expectativas hoje acerca de 2017 até 2021. As imagens abaixo ilustram os valores

encontrados.

Figura 41: Depreciacio e Amortizacio Historicos
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Anos 2011
D.AMil) RS 212.400 | RS 184.300 | RS 130.400 | RS 159.900 | RS  210.000
%Receita 2,29% 1,74% 1,21% 1,36% 1,60%

Anos
D.A (Mil) R$ 273.000,40
%Receita 1,77%
% Médio 1,77%

RS 373.200,00 | RS 529.400,00 | RS 628.000,00
2,02% 2,56% 2,93%

Fonte: Elaboragao Propria.

Figura 42: Projeciao Depreciacio e Amortizacio

Mediana
Cresc. 11,75%| RS 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495 | RS 30.254.631
1L77% RS 342686 | RS 383.727| RS 428815| RS 479.201| RS  535.507

Receita (Mil)
Depreciacdo (Mil)

Fonte: Elaboragdo Propria.

7.3.8. Capital de Giro
Por fim, no ultimo item da nossa projecdo adotamos a mesma metodologia dos itens
anteriores. Quando calamos a mediana historia de 2008 até 2016 encontramos como taxa de
4,88%, que foi utilizado como base para obtermos as projecdes do capital de giro entre 2017
e 2021.
Figura 43: Capital de Giro Historico

Capital de Giro %Receita
373.635,00
RS 561.420,00 5,30%
RS 934.267,00 8,66%
RS 1.269.222,00 10,82%
RS 586.325,00 4,48%
RS 295.694,00 3,17%
RS 247.953,00 1,34%

RS 268.892,00 1,30%
1.277.519,00 5,97%
%M édio 4,48%

Fonte: Elaboragdo Propria.



Figura 44: Projecao Capital de Giro

Mediana
Cresc. 11,75%

Receita (Mil)

RS 19.400.000

RS 21.679.500

RS 24.226.841

RS 27.073.495 | RS 30.254.631

50

Capital de Giro (Mil) 4,48%

RS

869.028 | RS

971.242

RS 1.085.362

RS 1.212.893 | RS 1.355.407

Fonte: Elaboracao Propria.



7.3.9. Fluxos de Caixa
Apo0s termos calculado todos os itens para a obtengao do Fluxo de Caixa para Firma,

encontramos os valores abaixo para os anos de 2017 até¢ 2021. A imagem abaixo ilustra os

calculos realizados.

Figura 45: Projecao FCFF

Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF)
EBIT * (1-IR) [NOPAT]

2017E
RS 1.302.892.057,83

2018E
RS 1.592.970.028,15

2019E
RS 1.780.144.006,45

(-) CAPEX

RS 896.646.437,10

RS 1.002.002.393,45

RS 1.119.737.674,68

(+) Depreciagdo e Amortizagdo

RS 342.685.699,51

RS 382.951.269,20

RS 427.948.043,33

(+/-) Variacdo do Capital de Giro

-RS 408.491.255,45

RS 102.110.759,98

RS  44.996.774,13

= FCFF
Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF)
EBIT * (1-IR) [NOPAT]

RS 1.157.422.575,69
2020E
RS 1.989.310.927,21

RS 871.808.143,91
2021E
RS 2.223.054.961,16

RS 1.043.357.600,97

(-) CAPEX

RS 1.251.306.851,46

RS 1.398.335.406,51

(+) Depreciagdo e Amortizagdo

RS 478.231.938,42

RS 534.424.191,18

(+/-) Variac3o do Capital de Giro

RS  50.283.895,09

RS  56.192.252,76

= FCFF

RS 1.165.952.119,08

RS 1.302.951.493,07

Fonte: Elaboragdo Propria

7.4. Taxa Livre de Risco

Conforme ilustrado na tabela abaixo, a taxa de livre risco utilizada como base de
calculo foi de 2,398%, referente a remunera¢do oferecida por um t-bond norte-americano

com vencimento de dez anos, de acordo com o site https://www.treasury.gov/resource-

center/data-chart-center/interest dates/Pages/ TextView.aspx?data=yield.

Figura 46: Taxa de Risk — Free Brasil

Fonte: Elaboracao Propria
7.5. Calculo do Beta das Lojas Americanas S.A

Para estimar o valor do Beta foram utilizados resultados obtidos de diferentes

regressdes que parametrizaram a relacdo entre a variacao percentual do IBOV e a variacao


https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest%20dates/Pages/%20TextView.aspx?data=yield
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest%20dates/Pages/%20TextView.aspx?data=yield
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porcentual da Lojas americanas S.A. Nesse sentido, ¢ possivel observar que existem dois
valores expostos para o beta, sendo um deles bruto e o outro ajustado. O primeiro seria o
valor encontrado na realizagdo da regressao, contudo, ¢ necessario destacar que utilizamos
como base para esse calculo valores historicos, ndo considerando possiveis melhorias da
empresa, como reducdo da alavancagem financeira. Sendo assim, criou-se um beta ajustado

que seria obtido através da seguinte formula:

Bajustado = 2/3 * Bbruto + 1/3 * (1,00)

Através desse método, objetiva-se contabilizar o efeito de longo prazo de que as
empresas tendem a apresentar um beta similar ao do mercado (8 =1,00) para encontrarmos
uma variavel mais condizente com a realidade. Sendo assim, sera utilizado como base para

os calculos futuros o indicador: beta ajustado.

No grafico abaixo ¢ ilustrada a regressdo que considera o periodo de cinco anos e
utilizada dados semanais de ambos ativos. Mesmo com a existéncia de alguns outliers, é

possivel tragar uma linha de tendéncia dos resultados.

Figura 47: Dados Semais — S anos

Fonte: Bloomberg

Em um segundo momento, foram utilizados ainda dados semanais dos ativos
almejados. Contudo, observamos varia¢des dentro de um periodo de dois anos, encontrando,

portanto, o seguinte grafico:
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Figura 48: Dados Semanais — 2 anos

Fonte: Bloomberg

Por fim, ainda utilizando dados semanais, a regressao foi realizada para o periodo

de um ano e foi encontrado o seguinte resultado:

Figura 49: Dados Semanais — 1 ano

Fonte: Bloomberg

Para a obten¢do do resultado final do Beta foi realizado a média dos valores

encontrados acima. Dessa forma, segue valor que sera utilizado durante os calculos:
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Figura 50: Periodicidade do Beta

Periodicidade dos dados Intervalo de Anilise Beta Bruto Beta Ajustado
Semanal 5anos 0,848 0,899

Periodicidade dos dados Intervalo de Andlise Beta Bruto Beta Ajustado

Semanal 2 anos 0,916 0,944

Intervalo de Anilise Beta Bruto

lano

Média 1,03 1,02

Periodicidade dos dados Beta Ajustado

Fonte: Elaboragao Propria

7.6. Calculo do Prémio de Mercado da Lojas Americanas S.A

Através da analise da tabela abaixo pode se observar que o prémio de risco adotado foi
o de 9,477%. Essa métrica foi obtida através do terminal da Bloomberg referente ao setor de

varejo.

Figura 51: Retorno Mercado

Paises Retorno de Mercado
EUA 9,477%

Fonte: Elaboracao Propria.

7.7. Calculo do Prémio de Risco Brasil

Para chegarmos ao valor final imputado no custo do capital préprio consultamos o
indice EMBI+ no site do IPEA. Amplamente utilizado e aceito no mercado, a metodologia
se baseia na cotacdo dos titulos de divida dos paises em comparacdo a taxa livre de risco
obtida em um titulo de divida norte-americano.

A data-base utilizada foi o dia 13/11/2017, como o indice se mostrou relativamente
constante durante os anos, esse se torna um indicador valido para nossa base de calculo. O
indice EMBI+ ¢ relativo ao Brasil € 251 pontos-base, como cada dez pontos-base equivalem
a 0,1%, o risco do pais seria de 2,51% ao ano.

Fonte: http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M


http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
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7.8. Custo de Capital Lojas Americanas S.A.

Conforme metodologia citada anteriormente durante a contextualizagdo conceitual, o
custo de capital proprio € utilizado para verificar a remuneracao que a empresa fornece a seus

investidores.
7.8.1 Taxa de Conversao

Antes de obtermos o valor final da taxa de desconto, é necessario realizar ajustes nos
dados utilizados na base de calculo. Como os parametros utilizados sao referenciados em
dolar, se torna necessario corrigir o resultado encontrado para que o mesmo se adeque a
realidade brasileira. De forma simplifica, foi utilizado a féormula de paridade de juros exposta
abaixo, ajustado os valores com o nivel inflacionario de cada pais. Pode-se verificar que a
encontrada do IPCA nos ultimos 10 anos ¢ de 5,91% ao ano, enquanto que o CPI, indice de

pregos norte-americano, ficou em atingiu 1,62%.

Ap6s realizar a conta de dividir o fator do IPCA pelo fator do CPI encontra-se o fator
de conversdo igual a 1,042166896. Esse valor sera utilizado para corrigir os resultados

obtidos no célculo de custo de capital.

Figura 52: Conversao Délar - Real

Fator de Conversao Dolar - Real

(1+i US) / (1+i BR) = (1 + = US) / (1+ m BR)

Onde:

1 US ¢ a taxa de juros dos EUA

1 BR ¢ a taxa de juros Brasil

7 US ¢ a taxa de inflagao nos EUA
n BR ¢ a taxa de inflagdo no BRA

Taxa de IPCA Anos Taxa de CPI Anos
4% 2007 4,08% 2007
6% 2008 0,09% 2008
4% 2009 2,72% 2009
6% 2010 1,50% 2010
7% 2011 2,96% 2011
4% 2012 1,74% 2012
6% 2013 1,50% 2013
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6% 2014 0,76% 2014
11% 2015 0,73% 2015
6% 2016 2,07% 2016
Taxa média de IPCA 5,91% Taxa média de CPI 1,62%

Fator de Conversao Dolar - Real
1,042166896

Fonte: Elaboragao propria

7.8.2 Calculo do Custo de Capital Proprio Lojas Americanas S.A

Para chegar ao Custo de Capital Proprio, ¢ necessario conhecer 5 indicadores: a taxa
livre de risco, o beta alavancado, o prémio de risco do mercado e por fim o prémio de risco

do pais. Segue tabela com os dados supracitados:

Figura 53: Calculo CAPM —Ke

Calculo do CAPM - Ke

Taxa Livre de Risco 2,398%
Beta 1,02

Prémio de Mercado 9,477%
Prémio de Risco Brasil 2,510%
Ke 12,129%
Ke com fator de Conversao 16,857%

Fonte: Elaboraciao Propria

Apos realizacao do ajuste, multiplicando a taxa Ke encontrada pelo fator de conversao,
obteve- como custo de capital proprio o valor de 16,857% ao ano. Valor esse condizente com

o histdrico de taxa de juros bésica extremamente alta nos tltimos anos.
7.8.3 Calculo do Custo de Capital de Terceiros Lojas Americanas S.A

O custo de capital de terceiros, ou seja, da divida de uma empresa, se torna
extremamente importante para a Lojas Americanas S.A. visto que a estrutura de capital da
empresa se concentra majoritariamente nessa modalidade. Para a obtencdo desse valor, foi

utilizado o método Default Spread.
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Nessa metodologia, considera-se o prémio de risco de um pais, a taxa livre de risco e
por fim, o nivel de obtido pela classificacdo de rating da companhia especifica, conforme

foérmula abaixo.

Figura 54: Calculo KD

Kd =TLR + PRP+ DSC

Onde:

TLR Taxa livre de Risco

PRP Prémio de Risco Pais

DSC Default Spread da Companhia

Fonte: Elaboracdo Propria

A tabela abaixo retirada do site do Damodaran online, explicita a relagdo entre rating
das companhias e o spread que deve ser adicionado ao Kd. Pode-se observar a correlagao
negativa entre classificagdo do rating e o spread fornecido. Isso, pois quanto maior o risco

referente aquele estabelecimento, maior sera o spread de risco cobrado pelos credores.
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Figura 55: Spread

For large non-financial service companies with market cap = 3 5 hillion

Rating Spread
Aaa/AAA 0.60%
Aa2/AA 0.80%
Al/A+ 1.00%
A2/A 1.10%
A3/A- 1.25%
Baal/BBB 1.60%
Bal/BB+ 2.50%
Ba2/BB 3.00%
B1/B+ 3.75%
B2/B 4.50%
B3/B- 5.50%
Caa/CCC 6.50%
Ca2/CC 8.00%
C2/C 10.50%
D2/D 14.00%
Fonte: Damodaran - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile

/ratings.htm

Como a classificagdo da empresa Lojas Americanas S.A. pela Fitch National ¢ AA-
(BRA), o valor a ser adicionado ¢ de 0,80% na base de célculo.

Além disso, durante a obtencdo do custo de capital de terceiros, foi realizado uma
modifica¢do no célculo do prémio de risco do pais. Conforme a analise da tabela abaixo,
pode-se perceber que o Prazo Médio de Vencimento da Divida nos ultimos anos foi de 1044
dias, o que seria aproximadamente 3 anos. Sendo assim, utilizamos varidvel de risco pais
média dos ultimos 5 anos e ndo mais o valor atualizado.

Por fim, ao somarmos a Taxa Livre de Risco de 2,40% ao ano com Default Spread da
Companhia e com o prémio de risco do pais ajustado, chegamos ao resultado final de custo

de Kd 10,739%.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile%20/ratings.htm
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile%20/ratings.htm

Figura 56: Endividamento

Endividamento (R$ Milhdes) p/1) K] 2014 2015 2016
Empréstimos e financiamentos de curto prazo 527,70 828,00 856,10 1.097,10
Debéntures de curto prazo 220,00 138,40 361,00 662,70

Endividamento de Curto Prazo 747,70 966,40 1.217,10 1.759,80
Empréstimos e financiamentos de longo prazo 4.314,70 3.779,00 5.178,30 5.924,00
Fundo de Investimento em direitos creditérios - - 1.262,10 1.231,30
Debéntures de longo prazo 2.631,00 3.270,10 3.073,80 2.693,40

Endividamento de Longo Prazo 6.945,70 7.049,10 9.514,20 9.848,70
Endividamento Bruto (1) 7.693,40 8.015,50 10.731,30 11.608,50
Caixas e bancos 424,00 951,80 1.326,10 523,40
Aplicagoes financeiras 3.664,40 3.618,40 4.526,20 3.838,90
Contas areceber de cart3o de crédito / débito 1.644,20 1.800,10 2.042,50 2.047,80
Disponibilidades Totais (2) 5.732,60 6.370,30 7.894,80 6.410,10
Caixa (Divida) Liquido (2) - (1) - 1.960,80 -1.645,20 - 2.836,50 - 5.198,40
Divida Liquida / EBITDA Ajustado (ultimos 12 meses) 1,1 0,8 1,1 1,9
Prazo Médio de Vencimento da Divida (em dias) 1139 1090 998 804

Prazo Médio de Vencimento da Divida
1044

Média do risco pais - 5 anos
3,06%

Fonte: Elaboragao Propria

Figura 57: Kd com Conversao

Custo de Capital terceiros

TLR 2,40%
PRP 3,06%
DSC 0,80%
O R X )

Kd 6,258%

or de Co 10 Dola

1,04216689628

Kd com Conversao 10,739%

Fonte: Elaboragao Propria

7.8.4. Calculo do WACC Lojas Americanas S.A e Valor Presente

Conforme explicado anteriormente, 0 WACC ¢ obtido através do calculo da média

ponderada dos custos dos diferentes componentes do financiamento, com seus respectivos
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pesos. Para melhor compreensdo, segue tabela que explica como chegamos ao resultado final

de 9,18%.

Figura 58: WACC

Calculo do WACC

t 34%
Divida = Capital de Terceiros 2016 11.608,50
PL = Capital Proprio 2016 3.155,20
Valor = Capital de Terceiros + Capital Proprio 14.763,70
D/V 0,79
PL/V 0,21
Custo de Capital Proprio 16,857%
Custo de Capital de Terceiros 10,739%
WACC = Ke x (PL/V) + KD x (1-t)*(D/V)
WACC 9,18%

Fonte: Elaboraciao Propria
Como os fluxos de caixa sdo para anos diferentes indo de 2017 até 2021, temos que

encontrar o fator de desconto para cada ano. Para isso, basta realizar a seguinte formula.

Figura 59: Fator WACC

n
Fator = (1 + WACC)

n = NUmero de anos depois da data base
Fonte: Elaboragao Propria

Desse modo, foram encontrados os fatores que foram utilizados para descontar os
FCFF, encontrando o Valor presenta para cada ano. Posteriormente, foi realizado o somatorio
de todos os valores presentes dos FCFF, encontrado o valor acumulado de

R$4.249.714.144,00.
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Figura 60: FCFF Acumulado

Ano
FCFF RS 1.157.422.576 | RS 871.808.144 | RS 1.043.357.601 | R$1.165.952.119 | R$1.302.951.493
VEI ] RS 1.056.235.240 | RS 731.365.958 | RS  801.685.289 | RS 820.556.247 | RS 839.871.411
GO UIEL G RS 4.249.714.144

Fonte: Elaboragao Propria

Figura 61: Projec¢des do Fator de WACC

Ano 2017E 2018E
Fator 1,0958
WACC 9,18%

2019E 2020E 2021E

Fonte: Elaboragdo Propria

7.8.5. Perpetuidade e Valor por acao
Para encontrar o valor de perpetuidade ¢ necessario multiplicar o ultimo fluxo de caixa
da projecdo, no caso o FCFF 2021E, pelo fator da taxa de crescimento na perpetuidade e
posteriormente, dividir esse produto pela diferenca entre a taxa g e o WACC. O valor
encontrado foi de R$ 51.777.736.571,68. Contudo, para podermos utilizar esse resultado no
calculo do prego da acdo, temos que trazé-lo a valor presenta. Para tal é necessario dividir a
perpetuidade pela taxa de desconto do quinto ano, encontrando assim o valor de

R$33.375.487.025,41.

Figura 62: Perpetuidade

Perpetuidade
FCFFE 2021 RS 1.302.951.493,07
Taxa de Crescimento na Perpetuidade (g) 6,50%
WACC 9,18%
Resultado RS 51.777.736.571,68
Valor Presente da Perpetuidade RS 33.375.487.025,41

Fonte: Elaboracao Propria

Como ja ¢ sabido o valor presente acumulado dos FCFF ao longo dos 5 anos de
projecao, assim como o valor presenta da perpetuidade e a divida liquida atual da empresa,
para calcular o valor por acdo basta realizar a conta descrita abaixo. O valor por agao

encontrado na realizag@o desse valuation para Lojas Americanas S.A foi de R$20,08.



Figura 63: Calculo do Prego por Agao
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(Valor Presente Acumulado + Valor Presente Perpetuidade — Divida Liquida) /

Numero total de a¢oes

Valor Presente Acumulado 4.249.714.144
Valor Presente Perpetuidade 33.375.487.025
Divida Liquida 5.554.800.000
Resultado 32.070.401.169

Numero de Ag¢oes 1.597.314.140
Valor por Ac¢do RS 20,08

Fonte: Elaboragao Propria
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8.0 - Analise Relativa — Aplicando a Analise por Multiplos

8.1 P/L — Retorno do investimento

Para calculo do multiplo P/L, o primeiro passo a se realizar ¢ calcular o lucro liquido
por acdo (LPA). Para isso, basta dividir o lucro liquido encontrado no exercicio pelo o
numero total de agdes emitidas pela companhia.

Posteriormente, devemos dividir o prego da acao pelo LPA, encontrando o resultado
almejado. Teoricamente, caso uma empresa apresente ao longo dos anos de exercicio o
resultado liquido constante e repassado para o investidor da mesma forma, esse indicador
indicaria o nimero de anos necessario para o retorno do investimento realizado.

Seguem os resultados obtidos para as empresas analisadas:
Lojas Americanas — 119,20
Lojas Renner — 35,77
Via Varejo — 503,77
Guararapes — 19,26

Na analise desse multiplo vale destacar dois pontos: o alto nivel do indice como um
todo e o valor explosivo da Via Varejo. O primeiro aspecto se deve pois 2016 foi um ano de
fraco desempenho das empresas, devido ao cenario macroecondmico de juros e inflacdo alta,
recessdo e instabilidade politica. Em relacdo ao segundo fato levantado, na anélise de
multiplos ndo consideramos valores negativos devido a grande volatilidade que o indice
podera apresentar em resultados futuros. Entretanto, multiplos mais altos podem indicar
pontos positivos como: alta perspectiva de crescimento, ou seja, potencial de expansdo alto
daquela empresa, que pode vir a apresentar lucros maiores nos proximos exercicios ou baixo
risco atrelado aquele negocio, o que tornaria o retorno mais aceitavel no longo prazo. Ambos
fatores podem tornar uma empresa com multiplo elevado mais interessante.

Todavia, se compararmos unicamente os valores encontrados nesses indices, pode-se
dizer que a empresa Guararapes se torna mais atrativa, visto que quanto menor o valor desse

parametro mais rapido voc€ ird reaver o seu investimento inicial. Essa andlise se aplicaria
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sob o conceito ceteris paribus e caso a comparacao seja feita entre empresas perfeitamente
comparaveis.

8.2 P/VPA — Valor de Mercado x Valor Contabil

Esse multiplo ¢ de grande importancia, visto que ele compara o valor de mercado, ou
seja, a cotacdo em bolsa de uma empresa, com seu valor contabil constante no Balango
Patrimonial. E importante ressaltar que sio duas valoragdes diferentes para a mesma
companbhia.

Para calcular o Valor Patrimonial por A¢ao (VPA) de um empreendimento, deve-se
obter o valor contabil do Patriménio Liquido (PL) e dividir pelo nimero total de acdes
imitadas. Por outro lado, o preco seria o seu valor cotado em bolsa.

Seguem os resultados obtidos para as empresas analisadas:
Lojas Americanas — 4,50

Lojas Renner — 9,14

Via Varejo — 10,11

Guararapes — 2,59

Os resultados encontrados sdo condizentes com a teoria que explica que geralmente o
valor de mercado € superior ao valor contabil. Como o Brasil ¢ um pais em desenvolvimento,
e apesar de ter passado por uma recessao, tem espago para crescimento de sua economia por
um tempo razoavel, o seu valor de mercado ¢ pautado nas expectativas dos fluxos de caixa
futuros, que possuem em médio alto potencial. Dessa forma, se torna natural que o valor de
mercado de uma companhia seja maior do que seu valor contabil.

A anélise dos resultados deve considerar dois pontos de vistas que impedem esse indice
de ser observado separadamente. E necessario verificar se os altos valores encontrados
decorrem da expectativa positiva em relagdo ao futuro da empresa ou se o mercado esta
sobreprecificando a a¢do, o que implicaria numa realizagdo no curto, médio prazo. No

primeiro caso, a recomendagao seria de compra para a empresa; no segundo, de venda.
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8.3 EV/Ebitda

Através desse multiplo ¢ possivel estabelecer uma relagao entre o Valor da Firma e sua
geracdo de Caixa Operacional. Para obter o Enterprise Value (EV) é necessario multiplicar
o namero total de agdes emitidas pela cotagdo de mercado e somar com sua divida liquida.
Dessa forma, estaremos contabilizando as principais fontes de recursos que a empresa possui
para financiar suas atividades. Por outro lado,0 EBITDA ¢ conhecido através das DF’s
divulgadas e ilustra quanto a empresa gera de lucro antes de efeitos fiscais e financeiros,
sendo um fluxo de caixa que ainda sera utilizado para remunerar credores e acionistas.

Por meio desse indicador ¢ possivel verificar a relacdo entre a capacidade de uma
empresa em gerar valor através unicamente de suas atividades operacionais e o seu valor
como empreendimento. O mesmo se torna importante ao permitir que empresas com
resultados liquidos (LL) negativos sejam analisadas com maior precisao.

Seguem os resultados obtidos para as empresas analisadas:
Lojas Americanas — 9,97x

Lojas Renner — 18,04x

Via Varejo — 16,74x

Guararapes — 10,23x

Ao compararmos unicamente os valores encontrados nesses indices, a Lojas
Americanas representaria uma empresa mais atrativa, visto que apresenta o menor o valor
desse parametro. Nesse caso aqui a justificativa se tornaria similar ao multiplo P/L, visto que

ambos apresentam uma analise similar, contudo utilizando indicadores diferentes.



Figura 64: Multiplos Empresas

Lojas Americanas 2017

Ebitda RS 2.545.600.000
Lucro Liquido RS  208.500.000
Preco RS 15,56
Patrimonio Liquido | RS 5.529.200.000
Ebitda/LL 12,21
P/VPA 4,50
P/L 119,20
ROE 3,77%
EV RS 25.374.048.018
EV/EBITDA 9,97
LPA 0,13
VPA 3,462
Numero de Ag¢bes 1.597.314.140

Lojas Renner 2017
Ebitda RS 1.440.113.000
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Via varejo 2017

Ebitda RS 1.489.000.000
Lucro Liquido RS  57.000.000
Preco RS 22,20
Patrimonio Liquido | RS 2.836.000.000
Ebitda/LL 26,12
P/VPA 10,11
P/L 503,16
ROE 2,01%
EV 24.923.998.781
EV/EBITDA 16,74
LPA 0,04
VPA 2,20
NuUmero de Acbes 1.291.891.837

Guararapes 2017

Lucro Liquido RS  700.678.000
Preco RS 35,15
Patriménio Liquido RS 2.742.413.000
Ebitda/LL 2,06
P/VPA 9,14
P/L 35,77993973
ROE 25,55%
EV RS 25.979.216.612
EV/EBITDA 18,04
LPA 0,98
VPA 3,85
Numero de Acbes 713.235.181

Fonte: Elaboragdo propria

Ebitda RS 1.031.296.000
Lucro Liquido RS  495.736.000
Preco RS 153,00
Patrimonio Liquido | RS 3.688.866.500
Ebitda/LL 2,08
P/VPA 2,59
P/L 19,26
ROE 13,44%
EV RS 10.553.800.000
EV/EBITDA 10,23
LPA 7,94
VPA 59,12
NuUmero de Acbes 62.400.000
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9. Uma breve Analise de Sensibilidade

Nesse capitulo, analisamos brevemente o comportamento da margem bruta em relacao
a variagoes do Lucro Bruto e como essas flutuagdes afetariam o prego-alvo da empresa. Essa
analise se torna importante pois a empresa incorre um risco de reducdo de lucro bruto com a
adi¢ao de novas lojas fisicas, fato decorrente tanto pela saturagdo do mercado quanto dos
custos relacionados aos espagos fisicos que poderiam ser evitados no ambiente online, por
exemplo. Apesar de acreditar que a empresa nao se encontra nesse estado, segue uma analise
do que poderia ocorrer nesse cenario.

A figura 65 abaixo ilustra possiveis variagdes na taxa de crescimento médio de lucro
bruto aplicado nas proje¢des. Na primeira tabela, ¢ possivel verificar os resultados
encontrados anteriormente ao longo do estudo e nas tabelas abaixo vericamos o que ocorreria

caso essa taxa de crecimento variasse.



Figura 65: Variagdes do Lucro Bruto
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Lucro Bruto

8,03%

RS 30.254.631 QVER-GuLITIE]

R$ 4.836.900 | R$ 5.126.500 | RS 5.399.600 | R$ 5.031.013 | RS 5.621.494 | R$ 6.282.020 | RS 7.020.157 | RS 7.845.026
R$18.508.000 | R$20.715.000 | R$ 21.400.001 | RS 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495
26,13% 24,75% 25,23% 25,93% 25,93% 25,93% 25,93% 25,93%

25,93%

Lucro Bruto

6,00%

RS 30.254.631 WVE-CNY:ITIES

RS 4.836.900 [ R$ 5.126.500 | R$ 5.399.600 [ RS 5.723.576 [ RS 6.066.991 | R$ 6.431.010 | RS 6.816.871 [ RS 7.225.883
R$18.508.000 | RS 20.715.000 | RS 21.400.001 | RS 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495
26,13% 24,75% 25,23% 29,50% 27,98% 26,54% 25,18% 23,88%

26,54%

RS 4.836.900

RS 5.126.500

RS 5.399.600

RS 5.669.580

R$ 5.953.059

RS 6.250.712

RS 6.563.248

Lucro Bruto

RS 6.891.410 5,00%

R$18.508.000

R$ 20.715.000

RS 21.400.001

RS 19.400.000

RS 21.679.500

RS 24.226.841

RS 27.073.495

RS 30.254.631 WVE-CU:ITIES

26,13%

24,75%

25,23%

29,22%

27,46%

25,80%

24,24%

22,78% 25,70%

RS 4.836.900

RS 5.126.500

RS 5.399.600

RS 5.615.584

RS 5.840.207

RS 6.073.816

RS 6.316.768

Lucro Bruto

RS 6.569.439 4,00%

R$18.508.000

R$ 20.715.000

RS 21.400.001

RS 19.400.000

RS 21.679.500

RS 24.226.841

RS 27.073.495

RS 30.254.631 MVER-GuLITIE]

26,13%

24,75%

25,23%

28,95%

26,94%

25,07%

23,33%

21,71% 25,26%

Lucro Bruto

RS 30.254.631 MVER-GuLITIE]

RS 4.836.900 | RS 5.126.500 | RS 5.399.600 | RS 5.561.588 | RS 5.728.436 | RS 5.900.289 | RS 6.077.297 | RS 6.259.616
R$18.508.000 | RS 20.715.000 | RS 21.400.001 | R$ 19.400.000 | RS 21.679.500 | RS 24.226.841 | RS 27.073.495
26,13% 24,75% 25,23% 28,67% 26,42% 24,35% 22,45% 20,69%

24,84%

RS 4.836.900

RS 5.126.500

RS 5.399.600

RS 5.507.592

RS 5.617.744

RS 5.730.099

RS 5.844.701

Lucro Bruto

RS 5.961.595 2,00%

R$18.508.000

R$ 20.715.000

R$ 21.400.001

R$ 19.400.000

R$ 21.679.500

RS 24.226.841

RS 27.073.495

RS 30.254.631 QVER-GuLITIE)

26,13%

24,75%

25,23%

28,39%

25,91%

23,65%

21,59%

19,70% 24,42%

RS 4.836.900

RS 5.126.500

RS 5.399.600

R$ 5.453.596

R$ 5.508.132

RS 5.563.213

RS 5.618.845

Lucro Bruto

RS 5.675.034 1,00%

R$18.508.000

R$ 20.715.000

RS 21.400.001

R$ 19.400.000

R$ 21.679.500

RS 24.226.841

RS 27.073.495

RS 30.254.631 WVE-E IO

26,13%

24,75%

25,23%

28,11%

25,41%

22,96%

20,75%

18,76% 24,01%

Fonte: Elaboragdo Propria

Figura 66: Relacio Margem Bruta e Preco Alvo

Fonte: Elaboracao Propria

Margem Bruta Preco

25,93% 20,06
26,54% 13,52
25,70% 9,72
25,26% 6,06
24,84% 2,54
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10. Conclusao

10.1. Resultados pretendidos e Analise Final

Antes de realizar o estudo, esperava-se encontrar uma estimativa precisa acerca do
valor da empresa Lojas Americanas S.A, utilizando para tal a metodologia Fluxo de Caixa
para a Firma. O objetivo do trabalho seria estabelecer um preco-alvo para acao em questao
para o ano de 2018 e comparar com os seus pares de mercado através da analise de multiplos.

Posteriormente, ao chegar ao fim do valution das Lojas Americanas chegamos a um
resultado condizente com o que era pretendido. Além do embasamento obtido pelas
premissas, o preco-alvo desse estudo, R$ 20,08 ficou proéximo ao target do mercado de R$
20,68, de acordo com o Broadcast.

Por fim, além da precificagdo da empresa de ter sido bem sucedida, destaca-se os
principais fatores que foram considerados para tal: a recuperacdo da conjuntura
macroecondmica, o projeto de expansdo das lojas fisicas 85 anos em 5 e o crescimento
constante do comércio varejista. De acordo com a andlise, a empresa possui fundamentos
consolidados e ambientes interno e externo favoraveis a sua expansao, caracterizando-a como

oportunidade atrativa de investimento.



70
Bibliografia

ALEXANDRE POVOA. Valuation - Como precificar acoes, Elsevier, 2012.
CAVALCANTE, F. Mercado de Capitais, Elsevier Brasil, 1993.

COPELAND, T. et al. Avaliacao de Empresas — Valuation, Makron Books, 2002
DAMODARAN,;, A. Avaliacdo de Empresas

ROSS, STEPHEN; WESTERFIELD, RANDOLPH; JAFFE, JEFFREY — Administragao

financeira — Corporate Finance

MARTELANC, R. Utilizacao de Metodologias de Avaliacido de empresas: Resultados

de uma pesquisa no Brasil. Sao Paulo, 2005.

Pagina da internet do Valor Econonimico. Disponivel:

http://www.valorebrasil.com.br/wp-content/uploads/2017/07/EBITDA-1.pngO ]

Pagina da internet de Modelos Financeiros. Disponivel:
http://modelosfinanceiros.com.br/assets/documentos/avaliacao_de empresas - renner.pdf

Pagina da Internet do Aswath Damodaran. Disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile /ratings.htm

Pagina da Internet do Banco Central de Brasil. Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20171110.pdf

Pagina da internet da BM&F Bovespa. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br

Pagina da Internet da ADVFN. Disponivel em:
https://br.advfn.com/indicadores/taxa-selic

Pagina da internet do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Disponivel em: http://www.ibge.gov.br/home/. Acesso em Dezembro de 2014.

Pagina na internet do IPEADATA. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br.

Pagina na internet do RI das Lojas Renner S/A. Disponivel em:
http://www.mzweb.com.br/renner/web/default_pt.asp?idioma=0&conta=28.


http://www.valorebrasil.com.br/wp-content/uploads/2017/07/EBITDA-1.pngO
http://modelosfinanceiros.com.br/assets/documentos/avaliacao_de_empresas_-_renner.pdf
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile%20/ratings.htm
http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20171110.pdf
https://br.advfn.com/indicadores/taxa-selic

