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1. Introducéao

O Grupo Assai € uma empresa brasileira de destaque no setor de atacado de
autosservico. Fundado em 1974, o Assai se consolidou como uma referéncia nesse
mercado, oferecendo uma ampla variedade de produtos alimenticios, de higiene pessoal,
de limpeza e outros itens de consumo em geral. O mercado de atacado de autosservigo
tem ganhado cada vez mais importancia no cenario econdémico brasileiro. Esse
segmento se caracteriza pela venda de produtos em grandes quantidades, atendendo
principalmente a comerciantes, empresas e empreendedores que buscam abastecer seus

negocios de forma eficiente e econémica.

O Assai se destaca nesse mercado com sua rede de lojas que abrange todo o
territorio brasileiro. A presenca nacional do Assai é um fator relevante para a economia,
uma vez que a empresa contribui para o desenvolvimento do setor e gera empregos
diretos e indiretos, impactando positivamente nas comunidades em que esta presente.
Com uma proposta de oferecer precos competitivos e uma variedade de produtos de
qualidade, o Assai atende a demanda tanto de pequenos comerciantes quanto de

consumidores finais que buscam economizar nas suas compras em larga escala.

A presenca do Assai no mercado brasileiro € um exemplo de empreendedorismo e
de sucesso empresarial, demonstrando a capacidade da empresa de se adaptar as
necessidades do consumidor e de se manter competitiva no setor de varejo de atacado de
autosservico. Dessa forma, o Assai desempenha um papel importante na economia
brasileira ao impulsionar o comércio e promover o crescimento econdmico, além de
oferecer oportunidades de emprego e também contribuir para o desenvolvimento das

comunidades nas quais atua.

Posto isso, 0 presente trabalho tem como objetivo estimar o valor justo da
empresa e de sua geracdo de valor aos acionistas, por meio do Método do Fluxo de
Caixa Descontado (DCF). A escolha de realizar o Valuation fazendo uso do método
mencionado se da pelo fato de ser considerado o0 mais abrangente e completo. Segundo
Povoa (2012): “Dentre todos os instrumentos de precificacdo de ativos, o Fluxo de

Caixa Descontado (FCD) é considerado o mais completo. Os criticos do modelo



afirmam que, dado o elevado numero de hipdteses que devemos utilizar para calcular o
“valor justo” da empresa, o resultado acaba se tornando exageradamente subjetivo.
Rebate-se esse comentario com uma indagagao: quem disse que o “valor justo” de um
ativo € um numero preciso? Além disso, € um erro afirmar que métodos aparentemente
mais simples, como multiplos comparativos, se usados corretamente, ndo levem em

conta implicitamente as mesmas variaveis consideradas no fluxo de caixa descontado”.



2. Analise Setorial

2.1. Panorama Atual e Historico

A importancia do varejo é notdria, uma vez que o setor é responsavel por uma
parcela significativa do PIB brasileiro, além de ter um relevante papel na geragéo de
uma grande quantidade de empregos, movimentando ainda mais o mercado consumidor.
Para se ter um pouco de dimensdo do tamanho, segundo dados da Sociedade Brasileira
de Varejo e Consumo (SBVC), o comércio varejista é responsavel por

aproximadamente um quarto dos empregos com carteira assinada no Brasil.

O setor de atacado de autosservico (ou atacarejo) € um modelo de neg6cios novo,
que se caracteriza pela uni&o das duas formas conhecidas de comercializagdo dos
produtos: o atacado (comercializagdo de produtos em grandes quantidades) e o varejo
(comercializacao de produtos em pequenas quantidades). Tal setor vem ganhando cada
vez mais espaco no mercado, principalmente devido a reducdo dos custos envolvidos.
Nele, os clientes tém maior agilidade e autonomia, visto que ha a possibilidade de
escolher todos seus produtos diretamente das prateleiras do atacado, sem a necessidade
de vendedores e intermediarios durante o processo. Dessa forma, como 0s precos
praticados sdo inferiores aos do varejo ndo atacadista, ha um nimero crescente de

clientes, fazendo com que o atacarejo se expanda cada vez mais.

Importancia do Canal C&C em Compras Mensais Market Share Varejo Alimentar
(Dez/22) Perimetro Nielsen (3) (Dez/22)
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Nesse sentido, nota-se a relevancia do setor Cash & Carry no cotidiano das
pessoas. Esse modelo de negdcio vem se tornando uma parte essencial no modo de se
fazer compras, proporcionando um acesso facilitado a uma ampla variedade de produtos
em grande volume. A presenca das lojas de Cash & Carry se tornou cada vez mais

comum, atuando como elemento central no panorama do varejo.

O Assai Atacadista destaca-se como o segundo maior player especializado em
Cash & Carry. Além disso, € uma das empresas lideres no setor varejista brasileiro,

ocupando a posicao de segundo maior player do mercado.

Segundo dados divulgados pela ABRAS (Associacédo Brasileira de
Supermercados), o setor de atacarejo teve um faturamento superior a R$ 230 bilhdes no
ano de 2021.

Ranking do Varejo

— Alimentar —_—
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Fonte: Site de Relagdo com os Investidores

2.2. Cenario Macroecondmico:

O cenario macroecondmico do pais é um fator determinante para um bom
desempenho do segmento. Desde o final do século passado, 0 Governo Brasileiro,
juntamente com o Banco Central, implementou inimeras medidas que foram essenciais
para resolver o grande problema de instabilidade econdmica enfrentada pelo pais.

Dentre elas, serdo ressaltadas duas que foram fundamentais para controlar e estabilizar o
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nivel geral de precos da economia: o regime de metas de inflacdo e a lei de

responsabilidade fiscal.

A lei de responsabilidade fiscal foi uma lei criada nos anos 2000 com o intuito de
gerar um equilibrio nas contas publicas através da fixagdo de limites para despesas com
pessoal e divida publica. Essa medida contribuiu para um crescimento econdmico mais
saudavel e um controle da divida brasileira. Em relacdo ao regime de metas de inflacdo,
seu principal objetivo € manter a estabilidade de precos e evitar que a inflacdo saia de
controle. Ele consiste no estabelecimento de uma meta de inflagdo anual, definida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), que deve ser perseguida pelo Banco Central, o
qual se utiliza de diversas ferramentas econdémicas para alcance dessa meta, tendo como

principal a definicdo da taxa de juros.

A definicdo da taxa de juros que sera exercida no mercado afeta diretamente duas
varidveis macroecondmicas que estdo relacionadas com o setor: o crédito e a renda
disponivel das familias. Isso ocorre devido a influéncia dos juros em todas as transagdes
financeiras que ocorrem no dia a dia, como o financiamento e até mesmo a deciséo de

consumir das familias.

O processo de elevacdo da taxa de juros, observado desde o inicio de 2021, gerou
um forte impacto em diversos setores, com destaque ao setor de varejo. A explicacéo
para tal acontecimento é que, com 0s juros maiores, a obtencéo de crédito fica
extremamente dificil e cara. Como consequéncia, ha uma reducdo na renda da
populacdo, uma vez que ndo é possivel arcar com os custos de dividas contraidas. Além
disso, a taxa de juros mais alta tem um impacto importante no Valuation das empresas,
ja que tanto o WACC (custo do capital, que serad abordado a frente) quanto as despesas

financeiras aumentam.

Contudo, mesmo apesar de todos os problemas envolvidos, 0 ramo
supermercadista foi impactado positivamente pela crise do Covid-19. Isso foi fruto de o
ramo ser responsavel por ofertar bens fundamentais a populacdo. A margem de lucro
liquido médio subiu 0,3 pontos percentuais de 2019 para 2020 e mais 0,2 pontos

percentuais de 2020 para 2021, chegando ao patamar de 2,9%.
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Fonte: ABRAS 2022

Ademais, o aumento significativo dos programas de transferéncia de renda
durante a pandemia teve um papel fundamental no desempenho do setor. Essas
iniciativas governamentais garantiram um incremento na renda disponivel da populacao,
impulsionando o consumo e beneficiando as vendas no varejo alimentar. Ao viabilizar
uma renda adicional, os programas de transferéncia de renda estimularam de forma
direta a demanda dos consumidores, contribuindo para o fortalecimento do setor e

impulsionando a economia.
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3. A Empresa

3.1. Histdrico e contexto atual

O Assai Atacadista teve sua primeira loja inaugurada no ano de 1974, no estado
de Séo Paulo, tendo como principal foco o atendimento a micro e pequenas empresas.
Desde sua inauguracao até 2007, alcangou um total de 14 lojas, porém foi neste ano que
um grande avanco ocorreu. O grupo P&o de Acucar, empresa do grupo Cassino e maior
varejista do Brasil, adquiriu 60% da companhia por 208 milhdes de reais, sendo assim,
um marco para a entrada da empresa no segmento atacado de autosservi¢o. Quatro anos
depois, o grupo efetuou a compra dos 40% restantes, passando a deter a totalidade do

capital da empresa.

J& no ano de 2010, buscando estruturar e otimizar os processos, 0 Assai inaugurou
seu primeiro centro de distribuicdo. Com toda a expansdo e a modernizacéo realizadas,
a empresa foi premiada como o melhor atacadista de autosservigo do estado de Sao
Paulo, pela Associagéo Brasileira de Atacadistas e Distribuidores, ainda em 2010. Cinco
anos apos essa marca, foi premiada na categoria de melhor atacarejo e cash&carry do

pais pela BR Week (um dos eventos mais importantes do pais).

Em 2017, a empresa inaugurou um ndmero recorde de lojas, através de um
assertivo programa de conversdo e de inauguracdes organicas, chegando a um total de
126 unidades. Apos essa expressiva marca, 0 Assai se tornou a maior marca do Grupo
Casino em nivel mundial (em termos de receita bruta), sendo eleita ainda uma das 25

marcas mais valiosas do Brasil, de 2018 a 2021, pela Interbrand.

No ano de 2021, foi concluido o processo de spin off (cisdo) entre o Assai e 0 Pdo
de Acucar (GPA), o qual serd melhor descrito posteriormente. Além disso, houve o
anuncio da compra de 70 lojas Extra Hiper, que serdo convertidas em Assai, através de
uma transagédo no valor de 5,2 bilhdes de reais.

Atualmente, o Assai conta com mais de 260 lojas espalhadas pelo Brasil, além de
12 centros de distribuicOes e 11 escritdrios regionais. Com presenga em 23 estados mais
o0 Distrito Federal e mais de 30 milhdes de clientes frequentando suas unidades
mensalmente, além de mais de 60 mil colaboradores, é a segunda maior varejista do

pais.
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Numero de Lojas

Sudeste 101 102 103 113 113 115 1322 138 141
MNordeste 49 49 51 57 59 61 65 74 74
Centro - Oeste 18 20 20 21 21 21 22 25 25
Norte 11 11 12 14 16 16 17 17 17
Sul 3 3 3 7 7 7 7 9 9
Total lojas 134 187 191 212 216 220 233 263 266
Area de vendas (mil m?%) 809 824 847 964 986 1.007 1.091 1.307 1.326

Fonte: Site de Relacdo com os Investidores

3.2. Composigdo Acionaria:

Como mencionado anteriormente, no ano de 2021 houve o spin off entre o Pao de
Acucar e o Assai Atacadista, no qual cada empresa comegou a operar de forma
independente, com reporte direto ao grupo Casino. O principal objetivo desse processo
foi permitir que o Assai Atacadista pudesse explorar o potencial de crescimento no
mercado brasileiro, com énfase nas suas operacGes de atacado. A empresa ja possuia
uma reputacdo consolidada como uma das principais atacadistas do pais, detendo de um
modelo de negdcio bem-sucedido e focado em atender, principalmente, pequenos

comerciantes e consumidores finais.

A partir desse momento, o Assai Atacadista iniciou a negociacdo de suas aces
nas bolsas de valores, sendo listado na B3, em S&o Paulo, com o cddigo ASAI3, e na
NYSE, em Nova York, com a sigla ASALI. Essa inclusdo nas bolsas permitiu que
investidores brasileiros e internacionais tivessem a oportunidade de comprar e vender

acOes da empresa, ampliando sua visibilidade no cenério global.

Recentemente, 0 Grupo Casino comunicou oficialmente o inicio de um
procedimento de venda de uma parcela significativa das acGes ordinarias do Assai. Essa
venda envolve cerca de 254 milhdes de agdes, correspondendo a aproximadamente 19%
do capital social da empresa. Com essa operagdo, 0 Grupo Casino busca realizar uma
transacdo financeira estratégica, a fim de redirecionar seus investimentos, tendo em

vista os problemas financeiros que o grupo vem enfrentando nos ultimos anos.
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Atualmente, as a¢des livremente negociadas representam 88,3% do total de a¢bes
emitidas, enquanto os 11,7% restantes permanecem com o Grupo Casino, ap6s a venda
de uma parcela de suas a¢des por problemas financeiros.

Acodes Ordinarias %
Grupo Casino 157.582.865 1,7%
Free-Float 1.192.673.631 88,3%
TOTAL 1.350.256.496 100,0 %

Fonte: Site de Relagdo com os Investidores

3.3. Governanca Corporativa:

Diretoria Estatuaria:

A Diretoria Estatutaria de uma empresa é responsavel por executar a estratégia
definida pelo Conselho de Administragdo, tomar decisdes operacionais, liderar equipes,
monitorar o desempenho, representar a empresa e prestar contas ao Conselho por meio
de relatérios regulares. Sua atuacdo abrange desde a implementagdo das diretrizes
estratégicas até a gestdo do dia a dia da empresa, buscando alcancar os objetivos

estabelecidos e garantir o bom funcionamento da organizagéo.

Até a presente data a Diretoria Estatuaria € composta por:
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Membros Efét?ggs Término de Mandato
+ et o DetorPresgeme  Oojosozz  AMERAGOdaCompannisgue
S S e L D B e S L = g el
+  Wamrdosaos  VRgPreddeme  ogosozp  AMEaNGOdaCompannizgue
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Fonte: Site de Relagdo com os Investidores

Conselho de Administracéo:

O Conselho de Administracdo da empresa é composto por 9 membros, todos
eleitos e sujeitos a destituicdo pela Assembleia Geral, além de mandato unificado de 2
anos, com possibilidade de reeleicdo. Em concordancia com os termos do Regulamento
do Novo Mercado, no minimo 2 integrantes ou 20% dos membros devem ser

independentes.

A principal responsabilidade do Conselho é manter o direcionamento estratégico
na tomada de decisdo dos negdécios, a fim de maximizar os retornos e defender os

interesses da companhia.

Datada :
Membros Cargo Eleicdo Término de Mandato
+ Oscar de Paula Presidente do Conselho de 27/04/2023 2 anos, estendido até a AGO que
Bernardes Neto Administracédo aprovar as contas de 2024
> José Guimaraes Vice-Presidente do Conselho de 27/04/2023 2 anos, estendido até a AGO que
Monforte Administracédo aprovar as contas de 2024
Belmiro de Figueiredo Membro do Conselho de 2 anos, estendido até a AGO que
¥ Gomes Administracao 27108/2023 aprovar as contas de 2024
e Membro do Conselho de 2 anos, estendido até a AGO que
* Bhilippe Alarcon Administracédo £7/93/2023 aprovar as contas de 2024
¥ Andiara Pedroso Membro Independente do 27/04/2023 2 anos, estendido até a AGO que
Petterle Conselho de Administracao aprovar as contas de 2024
+ Julio Cesar de Membro Independente do 27/04/2023 2 anos, estendido até a AGO que
Queiroz Conselho de Administracao aprovar as contas de 2024
; . Membro Independente do 2 anos, estendido até a AGO que
ey ciapranamkons Conselho de Administracdo 2/J0d/e023 aprovar as contas de 2024
o Luiz Nelson Guedes Membro Independente do 27/04/2023 2 anos, estendido até a AGO que
de Carvalho Conselho de Administracdo aprovar as contas de 2024
+ Leonardo Gomes Membro Independente do 27/04/2023 2 anos, estendido até a AGO que
Pereira Conselho de Administracdo aprovar as contas de 2024

Fonte: Site de Relagdo com os Investidores:
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Conselho Fiscal:

O Conselho Fiscal € responsavel por supervisionar as atividades da administragéo,
garantindo sua transparéncia, conformidade legal e boas praticas de governanca. Ele
atua na protecdo dos interesses dos acionistas, detectando e prevenindo irregularidades,

e emite recomendacdes e pareceres relevantes para o bom funcionamento da empresa.

E composto por 6 membros, de modo que 3 s&o suplentes e 3 sdo efetivos. Dentre

eles, estéo:
Membros Cargo Data da Eleicdo Término de Mandato
4+  Artemio Bertholini Presidente (Membro Efetivo) 27/04/2023 AGO que aprovar as contas de 2023
+ Marcio Belli Membro Suplente 27/04/2023 AGO que aprovar as contas de 2023
+ Edson Fernandes Membro Efetivo 27/04/2023 AGO que aprovar as contas de 2023
+ Ricardo Rodil Membro Suplente 27/04/2023 AGO que aprovar as contas de 2023
+ Leda Hahn Membro Efetivo 27/04/2023 AGO que aprovar as contas de 2023
+ Rene Martins Membro Suplente 27/04/2023 AGO que aprovar as contas de 2023

Fonte: Site de Relagdo com os Investidores

3.4. Estratégia e expansao:

No ano de 2022, a empresa alcangou resultados notaveis, com conquistas
impressionantes em termos de faturamento, aumento na participagdo de mercado em
regides-chave e niveis de rentabilidade que superaram as expectativas, mesmo diante

dos desafios apresentados pelo cendrio macroeconémico.

Com o intuito de permanecer em crescimento e aprimorando a relagéo de
integridade para com seus clientes, o rollout do app “Meu Assai” conta com novas
funcionalidades como ofertas exclusivas e personalizadas, de modo que todo o processo
é realizado de forma extremamente criteriosa, visando se adequar a todas as realidades e

especificidades locais, 0 que possibilita maior assertividade nas vendas.
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A empresa tambem continua avancando em sua estratégia phygital, buscando
proporcionar conveniéncia e uma experiéncia de compra aprimorada para os clientes,
por meio de parcerias com operadores last mile. Esses sdo responsaveis por levar as
mercadorias do centro de distribuicdo até o destino final, que pode ser a casa do cliente
ou qualquer outro destino especifico. Além disso, desempenham um papel fundamental
na logistica, garantindo que as encomendas sejam entregues de forma eficiente e no
prazo, 0 que proporciona uma experiéncia positiva aos clientes, por meio de solugdes

inovadoras.

A longo prazo, a empresa busca continuar no seu processo de expansdo organica
de lojas e em sua agenda de inovacao, na qual o aprimoramento das iniciativas digitais e
0 investimento em novas marcas exclusivas sdo pilares. E interessante pontuar que, por
loja, sdo comercializados mais de 9 mil itens pertencentes a uma variedade enorme de
marcas. Dentre elas, 2 séo exclusivas da empresa, 0 que auxilia a garantir maior
qualidade, além de manter os pre¢os mais baixos, atraindo um numero cada vez maior

de clientes.
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4. Fundamentos Tedricos

4.1. Valuation

O valuation é o processo de avalia¢do, cujo objetivo é medir o valor intrinseco de
uma empresa, de forma a avaliar a atratividade do investimento. Contudo, calcular esse
valor é uma tarefa extremamente complexa e que requer algumas nocdes basicas de
matematica financeira. Primordialmente, € de suma importancia abordar o conceito de

valor presente.

O valor presente indica o quanto vale, no momento atual, uma determinada
quantia de recurso futuro. Ele permite que o individuo se assegure em periodos de
instabilidade - como periodos inflacionéarios, nos quais o dinheiro perde poder de
compra com extrema rapidez, acarretando diversas consequéncias negativas na vida das

pessoas.

O célculo € obtido através de uma taxa de desconto, que ira refletir inimeras
premissas de risco em torno de tal ativo, durante o periodo requerido. Sendo assim:

Valor Futuro

Valor Presente =
a+nn

No qual:

r = taxa de desconto

n = ndmero de periodos

Portanto, podemos perceber que o conceito mencionado tem grande relevancia,
uma vez que nos possibilita calcular o valor do dinheiro em um periodo de tempo
futuro, por meio de uma taxa de desconto, permitindo que sejam tomadas as melhores

decisdes financeiras.

Se, por um lado, esse processo de avaliacdo envolve um grande conhecimento
matematico e contabil; por outro, ha uma combinacédo de informacdes histdricas e de

expectativas futuras, que fazem desse mecanismo algo extremamente subjetivo.
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Sabe-se que o preco do ativo é determinado pelas interacdes de oferta e demanda,
enquanto seu valor é determinado pela expectativa de geragdo de caixa. Esse aspecto
permite que existam ativos sendo negociados fora do seu valor intrinseco, gerando

oportunidades de investimentos.

4.2. Meétodo do Fluxo de Caixa Descontado (DCF):

O método utilizado sera o Fluxo de Caixa Descontado (DCF), o qual busca
estimar os fluxos de caixa de uma determinada empresa, trazendo-os a valor presente
através de uma taxa de desconto que reflita todos os riscos envolvidos nos negécios da
companhia. O mecanismo em questdo determina que o valor de uma empresa é
calculado com base no valor presente de todos os fluxos de caixa futuros que seréo
geradas pela empresa ao longo de sua vida, descontado por uma taxa de desconto que
representa o retorno exigido pelo investidor (P6voa, Alexandre, 2021).

Entretanto, hd um importante aspecto que precisa ser levado em consideracao
quando busca-se o valor intrinseco de uma empresa: sua estrutura de capital. Nele, h&
basicamente duas formas da companhia se financiar. A primeira seria através divida, na
qual o capital é emprestado pelos credores. Ja a segunda forma é através de capital

préprio, no qual se utiliza os recursos investidos pelos sdcios da empresa.

A estrutura de capital pode levar a um impacto significativo na saude de uma
empresa e na capacidade de gerar valor para 0s acionistas. 1sso porque ha diferentes

custos que envolvem a forma pela qual ela decide se financiar.

De acordo com a teoria de capital 6timo, hd uma proporcdo ideal que equilibra os
custos de capital da empresa. Essa proporc¢do visa considerar o custo da divida da
empresa, uma vez que, embora o custo de capital de terceiros seja geralmente menor, ha
um risco de crédito associado a ma alocacdo dos recursos. Dessa forma, se faz
necessario encontrar o equilibrio entre a utilizagdo de divida e de capital préprio, a fim

de minimizar o risco € maximizar o retorno aos acionistas.



Estimacao do modelo:

n FCFF;

Valor da Empresa = 2,j=1 7, 2o

Onde:
FCFFi = Fluxo de caixa livre para a firma
WACC = Taxa de Desconto

i = ndmero de periodos

Apesar de ser impossivel prever quanto tempo uma empresa ira durar, é
necessario considerarmos o conceito de perpetuidade, no qual se pressupde que a
empresa ird continuar gerando fluxos de caixa no futuro, com a auséncia de uma data
final prevista. Isso porque, ao adquirir uma acao de uma empresa, por exemplo, o
investidor esta se tornando um proprietario parcial da companhia e que passara a ter
direito a uma parcela dos fluxos de caixa gerados pela empresa que irdo ocorrer no

futuro.

FCFF (t+1)*(1+8)
WACC—g

Valor da empresa ) =

Para POVOA (2012), calcular a taxa de crescimento na perpetuidade (g) é uma
tarefa extremamente delicada, pois caso a taxa for projetada de uma maneira muito
equivocada, pode haver a presuncao de que a empresa tendera a ser maior que a

economia mundial.
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Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF:)

O fluxo de caixa livre da firma tem por objetivo, segundo POVOA (2012),
calcular o quanto vale a empresa, tendo em vista o fluxo de caixa livre tanto para os
acionistas quanto para os credores. Abaixo podemos observar as etapas fundamentais a
fim de obtermos o FCFF:

{ + ) Receita liquida
( - ) Custos e despesas
( - ) Depreciacio e amortizagio
Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)
{ - ) Impostos
= Lucro operacional liguido (NOPAT)
( + ) Depreciagio e amortizagio
( - ) Desembolso de capital (CAPEX)
( - ) Variagdio de capital de giro

= FCFF

Fonte: NETO (2014, pg. 229)

Dessa forma, a férmula matematica que descreve a imagem acima da equacéao do

fluxo de caixa livre da firma é:

FCFF = EBIT x (1 —t) + Deprecia¢do — CAPEX — A Capital de Giro

Na equacéo descrita acima, observamos alguns termos fundamentais que precisam
ser mais bem esclarecidos. O primeiro é o capex, basicamente o investimento em capital

que uma empresa faz. Esses investimentos podem ser realizados na compra de
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maquinarios, na aquisicao de novas fabricas, entre outros. Ja o capital de giro € o
dinheiro que a empresa precisa gastar para manter as suas opera¢des durante o periodo
de um ano, a fim de cobrir todas as suas despesas relacionadas a salérios, fornecedores,

entre outros.

Weighted Average Capital Cost (WACC):

O WACC (Custo Médio Ponderado de Capital, traduzido) é a forma de medir o
custo total de capital de uma empresa, levando em consideracgdo tanto o custo do capital
proprio, quanto o custo da divida. E de suma importancia, uma vez que reflete a forma
pela qual as empresas estdo se financiando. O objetivo do calculo é encontrar a taxa de

desconto apropriada para descontar os fluxos de caixa futuros.

WACC = Ke * () + Kd (=) * (1- 1)

Onde:
Ke = Custo de capital proprio (custo do equity)
E = Valor de mercado do capital proprio da empresa

D = Valor de mercado do passivo da empresa
DiE - Percentual do capital proprio utilizado no financiamento
Kd = Custo da divida
D . : - . .
DiE Percentual do capital de terceiros utilizado no financiamento

t = Aliquota de imposto
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Nesse sentido, a equacdo apresentada permite ponderar o custo de capital préoprio
(Ke) e o custo de se financiar por terceiros (Kd), levando em conta a proporcao em que
cada um deles compde o capital total da empresa. E importante ressaltar que a parcela
referente a divida é multiplicada pela aliquota de imposto, a fim de considerar o efeito
do “tax shield”. Assim, essa multiplicacao incorpora a redug¢ao de imposto obtida ao
tomar divida, uma vez que as despesas com juros sdo consideradas dedutiveis da base

sobre a qual o imposto incide, reduzindo a quantia total de imposto a ser paga.

Capital Asset Pricing Model (CAPM):

O conceito de custo de capital préprio esta baseado na ideia de que os acionistas
exigem uma remuneracdo que esteja de acordo com o risco ao qual estédo submetidos
com o investimento. No mercado, hé titulos que oferecem um retorno com um risco
muito baixo, como sao os casos dos titulos governamentais, considerados risk-free. 1sso
ocorre porque acredita-se que um governo dificilmente deixara de honrar com seus
compromissos. Portanto, para que ocorra o investimento, 0s acionistas exigem um
retorno acima do mercado, uma vez que néo faz sentido investir em um ativo que possui
um risco muito maior que os titulos governamentais, mas que oferece uma rentabilidade

parecida.

Dessa forma, o custo de capital préprio pode ser calculado através do modelo de
precificacdo de ativos (CAPM), que incorpora o retorno minimo exigido pelo investidor

para justificar o investimento em um determinado ativo:
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Onde:
ER; = Retorno esperado do investimento

Ry = Taxa livre de risco

B; = Beta do investimento

A variavel (ER,, — Ry) representa o prémio de risco do mercado, subtraindo o
retorno esperado do investimento pela taxa livre de risco. Esse prémio de risco é
ajustado pelo fator B, que atua como uma medida de risco e volatilidade do ativo. Se 0
ativo apresentar um 3 superior a 1, 0 ativo tende a ser mais volatil que o mercado,
enquanto que se possuir um B inferior a 1, tende a ser menos volatil que o mercado.
Vale ressaltar que, ao se tratar de investimentos em paises com maior risco envolvido,

deve ser incluido na equacao o “Risco Pais” associado.
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5. Analise Financeira do Assai Atacadista

A avaliacao financeira desempenha um papel fundamental na compreenséo da
condig&o financeira de uma empresa, uma vez que fornece dados vitais sobre sua
capacidade de gerar lucro, fluxo de caixa, eficiéncia operacional e solvéncia. Essas
informacdes sdo de extrema importancia para orientar decisdes, especialmente no que

diz respeito a investimentos. Segundo Damoradan (2006):

“A andlise financeira ¢ a chave para a avalia¢ao de investimentos e tomada de
decisdo. Ela nos permite desvendar os numeros e historias por tras dos relatos
financeiros, ajudando-nos a entender a satde financeira de uma empresa e tomar
decisdes informadas sobre seus investimentos”. (DAMODARAN, 2006).

Nesse contexto, a fim de obter uma compreensédo abrangente da condi¢édo
financeira de uma empresa, é essencial analisar as trés principais declara¢fes
financeiras: a Demonstracdo do Resultado de Exercicio (DRE), o Balango Patrimonial e
a Demonstragéo do Fluxo de Caixa (DFC).

Dessa forma, com o objetivo de aplicar os métodos do Fluxo de Caixa
Descontado, foram utilizados os dados historicos da empresa a partir do ano de 2019 até
0 Ultimo trimestre do ano de 2022, fazendo projecdes dos demonstrativos e fluxos de

caixa do Assai Atacadista até o ano de 2028.
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5.1. Demonstracdo do Resultado de exercicio (DRE)

O setor de varejo alimentar é caracterizado por ser um setor extremamente
competitivo e de margens muito baixas. Dito isso, ao analisarmos a margem bruta do
setor, podemos perceber que é muito dificil que haja uma grande variacéo nessa

margem no curto prazo.

Uma das metodologias adotadas para se projetar a receita, a qual sera empregada
no presente estudo, consiste na utilizagéo da receita por metro quadrado. Essa
metodologia é amplamente utilizada devido a sua capacidade de permitir comparac6es

entre empresas, representando uma métrica adequada para tal finalidade.

O EBITDA é um indicador de suma importancia, pois nao apenas reflete a
capacidade de uma empresa gerar caixa e lucro, como também revela, por meio da
margem EBITDA, a estrutura de custos da empresa. Dessa forma, para analisarmos a

margem EBITDA da empresa é necessario entendermos o cenario atual da empresa.

No momento, ainda estdo em andamento as conversdes das lojas do Extra, que sdo
conhecidas por oferecerem uma ampla gama de servicos adicionais aos clientes. Além
disso, 0 Assai também esta expandindo seus servicos para outras lojas, como servi¢os
de corte de frios e agcougue, por exemplo. Embora essas iniciativas visem melhorar a
experiéncia do cliente, é importante ressaltar que elas também resultam em um aumento
significativo nos custos operacionais da empresa, prejudicando, assim, a margem
EBITDA.

O resultado financeiro da empresa encontra-se extremamente negativo, devido a
existéncia de uma grande divida e ao contexto de altas taxas de juros, contribuindo
negativamente para a satde financeira da companhia. Diante disso, a margem liquida do
Assai Atacadista sera pressionada em razao dos encargos de juros, provenientes do

resultado financeiro negativo.

A tabela a seguir apresenta os dados histéricos correspondentes ao periodo de
2019 a 2022.



Demostracdo de Resultado de Exercicio 2019 2020 2021 2022
Receita Bruta 30.378 39.370 45.585 50.684
Crescimento da Receita Bruta 29,6% 15,8% 30,9%
Dedugdes {2.580) (3.420) (3.687) (5.164)
Deducdes/ Receita Bruta 8,5% 8, 7% 8,1% 8, 7%
Receita Liquida 27.798 35.950 41.898 54.520
Custa da Mercadoria Vendida [CMV) (23.219) (30.043) (34.753) (45.557)
Lucro Bruto 4,579 5.907 7.145 8.963
Margem Bruta 16,5% 16,4% 17,1% 16,4%
Despesas com Vendas (2.266) (2.804) (3.334) (4.379)
Despesas com Vendas/ Receita Liquida 8,2% 7,8% 3,0% 8,0%
Despesas Gerais e Administrativas (391) (441) (388) 787)
GE&A/ Receita Liquida 1,4% 1,2% 1,4% 1,4%
QOutras Despesas (11) (233) (53) 172)
Despesas Operacionais (2.668) (3.484) (3.975) (5.238)
EBITDA 1.911 2.423 3.170 3.725
Margem EBITDA 6,9% 6,7% 7,6% 6,8%
Depreciagio e Amortizagio (386) (493) (638) (913)
DE&A/ Receitaliquida 1,4% 1,4% 1,5% 1,7%
EBIT 1.525 1.930 2.532 2.806
Margem EBIT 5,5% 5,4% 6,0% 5,1%
Despesa Financeira 427) (732) (918) {1.509)
Receita Financeira 91 117 138 354
Resultado Financeiro (335) (615) (730) (1.515)
LAIR 1.190 1.315 1.802 1.291
IR e CSLL (389) (436) {239) {115)
IR/ Resultado Financeiro 32,7% 33,2% 13,3% 8,9%
Lucro Liquido 801 879 1.563 1.176
Margem Ligquida 2,9% 2,4% 3,7% 2,2%

Fonte: Elaboracao do autor

A tabela a seguir exibe as projecdes referentes ao intervalo de 2023 a 2028.
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Demostragdo de Resultado de Exercicio 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Bruta 76.396 87.091 98.413 110.222 121.244 132.168
Crescimento da Receita Bruta 28,0% 14,0% 13,0% 12,0% 10,0% 9,0%
Dedugbes (6.610) (7.535) (8.515) (9.537) (10.490) (11.435)
Dedugies/ Receita Bruta 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Receita Liquida 69.786 79.556 89.808 100.686 110.754 120.733
Custa da Mercadoria Vendida (CMV) (58.271) (66.827) (75.514) (85.079) (93.587)  (102.623)
Lucro Bruto 11.515 12.729 14.384 15.606 17.167 18.110
Margem Bruta 16,5% 16,0% 16,0% 15,5% 15,5% 15,0%
Despesas com Vendas |53.605) (6.390) (7.221) (B.087) |B.896) (9.697)
Despesas com Vendas/ Receita Liquida 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Despesas Gerais e Administrativas (1.007) (1.148) (1.298) (1.453) (1.599) (1.743)
G&A/ Receita Liquida 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Outras Despesas 0 0 0 0 0 0
Despesas Operacionais (6.612) (7.538) (8.518) (9.540) (10.494) (11.440)
EBITDA 4.902 5.191 5.865 6.066 6.672 6.670
Margem EBITDA 7,0% 6,3% 6,5% 6,0% 6,0% 3,5%
Depreciagdo e Amortizagdo (1.159) (1.483) (1.691) (1.910) (2.140) (2.354)
D&A/ Receitaliquida 1,7% 1,59% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
EBIT 3.744 3.708 4.175 4.155 4.533 4.316
Margem EBIT 5,4% 4,7% 4,6% 4,1% 4,1% 3,6%
Despesa Financeira (3.012) (2.317) (2.181) (1.945) (1.818) |1.686)
Receita Financeira 678 367 279 156 101 25
Resultado Financeiro (2.335) (1.949) (1.903) (1.749) (1.715) (1.661)
LAIR 1.409 1.758 2.272 2.406 2.818 2.655
IReCsLL (479) (598) (773) (818) (958) (503
IR/ Resultado Financeiro 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Lucro Liguido 930 1.160 1.500 1.588 1.860 1.753
Margem Liquida 1,3% 1,5% 1,7% 1,6% 1,7% 1,5%

Fonte: Elaboracdo do autor

5.2. Investimento em bens de capitais (CAPEX)

O investimento de capital (CAPEX) desempenha um papel fundamental, pois
possibilita a expansdo dos negdcios, a modernizacao dos ativos, a melhoria da eficiéncia
operacional e a criacdo de vantagens competitivas. Ao investir em novos ativos, a
empresa pode aumentar sua capacidade produtiva, conquistar novos mercados e
clientes. Além disso, 0 CAPEX permite a atualizacdo tecnoldgica dos equipamentos,

resultando em maior produtividade e reducéo de custos.

Nesse contexto, a tabela a seguir apresenta a progressao histérica dos
investimentos em Capital (CAPEX) realizados pelo Assai Atacadista no periodo de
2019 a 2022. Embora ndo apresente uma tendéncia linear, os investimentos em ativos de
longo prazo pela empresa séo justificados principalmente pela aquisicdo de novas
instalagBes, com o objetivo de expandir suas areas fisicas em todo o territorio nacional.

Destaca-se que, apenas em 2022, o Assai Atacadista estabeleceu um novo recorde de
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inauguracdes de lojas em um dnico ano, com um acréscimo de aproximadamente 1

milh&o de metros quadrados de area construida.

Imobilizado Liquido 2019 2020 2021 2022
Imobilizado Liquido (BP) 4.080 8.374 11.012 13.883

Depreciagio e Amortizagio (386) (493) (638) (919)
D&A como % do Imobilizado Liguido 402,1% 12,1% 7.6% 8,3%
Capex {4.370) {4.787) (3.276) {3.790)
Capex como % da Receita Bruta 14,4% 12,2% 7.2% 6,4%
Capex como % do Imobilizado Liguido 4552,1% 117,3% 39,1% 34,4%
Capex [ Depreciagio 11,32 9,71 5,13 4,12
Receita / Imobilizado Liquido 7,45 4,70 4,14 4,30

Fonte: Elaboracdo do autor

A tabela a seguir exibe a previsdo do CAPEX da empresa para o periodo de 2023
a 2028. Para 0 ano de 2023, projeta-se um nivel significativo de CAPEX devido a
continuidade das conversdes das lojas Extra. Isso implica em um investimento
substancial de recursos financeiros por parte da empresa, visando a transformacéo e
reforma dessas unidades no formato de atacarejo. Essa expectativa de um aumento de
investimento em bens de capitais reflete a prioridade atribuida a expanséo da empresa.
Com a passagem dos anos, € esperado que a proporcao entre 0 CAPEX e a receita bruta
diminua progressivamente. Isso porque é esperado que a empresa atinja um estagio de
maturidade no qual os investimentos intensivos em abertura de novas unidades, por

exemplo, se tornardo menos frequentes.

Imobilizado Liquido 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Imobilizado Liguido (BP) 17.770 20.258 22,892 25.639 28.202 30.743
Depreciagdo e Amortizagio (1.159) (1.483) (1.691) (1.910) (2.140) (2.354)
D&A como % do Imobilizado Liguido 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Capex (5.046) (3.971) (4.324) (4.657) (4.704) (4.895)
Capex como % da Receita Bruta 6,6% 4,6% 4,4% 4,2% 3,9% 3,7%
Capex como % do Imobilizado Liquido 36,3% 22,3% 21,3% 20,3% 18,3% 17,4%
Capex / Depreciagio 4,36 2,68 2,56 2,44 2,20 2,08
Receita / Imobilizado Liguido 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30

Fonte: Elaboracao do autor



5.3. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A necessidade de capital de giro nada mais € do que a quantidade de capital
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necessaria para financiar as atividades operacionais de curto prazo de uma empresa. De

forma prética, a obtemos atraves da diferenca entre o ativo circulante operacional e 0

passivo circulante operacional (obrigagdes de curto prazo).

A necessidade de capital de giro desempenha um papel fundamental na gestéo

financeira das empresas. Caso negativa, pode resultar em dificuldades para cumprir

compromissos financeiros, uma vez que o passivo circulante operacional (obrigacdes de

curto prazo) esta superando o ativo circulante operacional. Por outro lado, uma

necessidade de capital de giro muito grande pode estar ligada a uma imobilizacao

excessiva de recursos, de maneira desnecessaria.

Nesse contexto, a tabela a seguir apresenta os dados de capital de giro do Assai

Atacadista no periodo de 2019 a 2022.

Capital de Giro 2019 2020 2021 2022
Contas a Receber 304 216 324 622
Estoque 2,765 3.739 4,380 6.467
Contas a Pagar 4,137 4.725 5.663 13.583
Dias a Receber 4 2 3 4
Dias de Estoque 43 45 45 51
Dias a Pagar 58 51 53 96
Ciclo Financeiro (11) (4) (5) (41)
Necessidade de Capital de Giro {1.068) (770) {959) (6.454)
Mudanga no Capital de Giro {1.068) 298 {189} (5.535)
Impacto no Fluxo de Caixa 1.068 (298) 189 5.535

Fonte: Elaboracdo do autor

Podemos observar que a empresa possui uma necessidade de capital de giro

negativa, indicando que parte do seu capital de giro é financiado por meio de recursos

obtidos de terceiros. Além disso, se analisarmos o ciclo financeiro da empresa,

percebemos que ela é capaz de receber os pagamentos de seus clientes em um periodo

de tempo mais curto do que precisa pagar seus proprios fornecedores. Essa situacao é

favoravel para a empresa, pois lhe permite ter acesso rapido aos recursos financeiros



32

provenientes das vendas, antes de precisar desembolsar o dinheiro para pagar suas
obrigagdes.

A tabela a seguir exibe a previsdo do capital de giro da empresa para o periodo de
2023 a 2028, no qual se espera que a empresa mantenha o seu ciclo financeiro negativo,
além de uma piora gradual em sua necessidade de capital de giro.

Capital de Giro 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Contas a Receber 796 908 1.026 1.145 1.264 1.379
Estoque 8.272 9.486 10.720 12.077 13.285 14.501
Contas a Pagar 17.375 19.914 22,503 25.338 27.872 30.422
Dias a Receber 4 4 4 4 4 4
Dias de Estoque 51 51 51 51 51 51
Dias a Pagar 96 96 96 96 96 96
Ciclo Financeiro (41) (41) (41) (41) (41) (41)
Necessidade de Capital de Giro (8.307) (9.520) (10.758) (12.112) (13.323) (14.542)
Mudanga no Capital de Giro (1.813) (1.213) (1.238) (1.354) (1.211) (1.219)
Impacto no Fluxo de Caixa 1.813 1.213 1.238 1.354 1.211 1.219

Fonte: Elaboracdo do autor

5.4. Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF)

De acordo com o embasamento tedrico, o Fluxo de Caixa Livre para a Firma

(FCFF) é uma medida que avalia a satde financeira e a capacidade de criacédo de valor
de uma empresa.

Para calcular o FCFF (Fluxo de Caixa Livre para a Firma), é necessario seguir
algumas etapas. Primeiramente, é preciso deduzir os impostos e encargos tributarios do
lucro operacional (EBIT). Na sequéncia, deve-se adicionar de volta os valores de
depreciacdo e amortizacdo, uma vez que essas despesas ndo tém impacto direto no
caixa. Posteriormente, é necessario subtrair os investimentos em bens de capital
(CAPEX) e, por fim, adicionar a variacdo da necessidade de capital de giro da empresa.
Seguindo esses passos, é possivel obter o valor do FCFF, que representa o fluxo de

caixa livre gerado pela empresa disponivel para ser utilizado pelos acionistas e credores.

Nesse sentido, a tabela abaixo apresenta a progressao historica do FCFF do Assai
Atacadista no periodo de 2019 a 2022, na qual € possivel observar um resultado
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negativo até o ano de 2021, grande parte devido ao substancial investimento em bens de

capitais.

Modelo DCF 2019 2020 2021 2022
NOPAT =EBIT * (1-IR} 1.007 1.274 1.671 1.852
Depreciagdo e Amortizagio 386 493 638 919
Capex {4.370) {4.787) (3.276) {3.790)
Mudanga em Capital de Giro 1.068 (298) 189 5.535
Free cash flow to firm (1.910) (3.318) (778) 4,516

Fonte: Elaboracdo do autor

Ja a tabela a seguir mostra a projecdo do FCFF do Assai Atacadista no periodo de
2023 a 2028, no qual podemos perceber uma mudanca apresentando saudaveis fluxos de
caixa livres para a firma desde o0 ano de 2022, grande parte devido a uma evolugéo do

lucro operacional e do ciclo financeiro da empresa.

Modelo DCF 2023 2024 2025 2026 2027 2028
NOPAT =EBIT * (1-IR) 2.988 3.283 3.775 4.342 4,993 5.349
Depreciagdo e Amortizagio 1.159 1.564 1.799 2.0689 2.379 2.736
Capex (6.018) (4.375) (5.032) (5.786) (6.654) (2.307)
Mudanga em Capital de Giro 2,202 1.304 1.500 1.725 1.984 1.392
Free cash flow to firm 331 1.776 2.043 2.349 2.701 6.569

Fonte: Elaboracao do autor

5.5.  Fluxo de caixa livre para a firma descontado na perpetuidade

Com base em todas as informacdes ja apresentadas, chegamos ao FCFF na
perpetuidade, que tem como objetivo determinar o valor intrinseco da empresa,
considerando seu potencial continuo de gerar fluxo de caixa livre no futuro de maneira

estavel.

E importante destacarmos que foi levado em consideracio algumas premissas para a

perpetuidade, como: inflagdo implicita de 7%, um crescimento para a economia
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brasileira de 2%, em termos reais e como consequéncia uma taxa de crescimento

nominal de 9%.

Modelo DCF 2023 2024 2025 2026 2027 2028
NOPAT = EBIT * (1-IR) 2.471 2.447 2.735 2.743 2.992 2.849
Depreciagdo e Amortizagdo 1.159 1.423 1.691 1.910 2.140 2.354
Capex {5.046) (3.971) (4.324) [4.657) (4.704) (4.895)
Mudanga em Capital de Giro 1.813 1.213 1.238 1.354 1.211 1.219
Free cash flow to firm 397 1.172 1.359 1.350 1.639 1.527
Perpetuidade 57.268
Fluxo de Caixa 397 1.172 1.359 1.350 1.639 58.795
Valor Justo 37.796 41.910 45.651 49.633 54.106

Divida Liquida 8.599 9.271 10.212 11.266 12.288

Valor do Capital Proprio 20,197 32.639 35.439 38.267 41.818

Nimero de Agdes 1.350 1.350 1.350 1.350 1.350

Valor justo por agdo 21,62

Fonte: Elaboracdo do autor

Portanto, ao aplicar o método do fluxo de caixa descontado, chega-se a um valor
justo de 21,62 reais por agdo da empresa Assai Atacadista. Essa estimativa indica um
potencial valorizacdo de aproximadamente de 53% em relagdo ao preco negociado em

tela registrado em 15 de junho de 2023.
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6. Conclusao

Em conclusao, este estudo de valuation da empresa Assai Atacadista, realizado
por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado, proporcionou insights valiosos
sobre o potencial de investimento na companhia. A analise do setor de varejo e da
prépria empresa permitiu a formulacéo de uma tese de investimento e a projecédo dos
fluxos de caixa futuros. Esses fluxos foram trazidos a valor presente utilizando uma taxa
de desconto WACC estimada em 13,48%.

O valor justo do capital proprio obtido foi de aproximadamente R$
29.197.401.924,50, o que resultou em um valor intrinseco de R$ 21,62 por acao,
considerando as 1.350.256.000 a¢des em circulagdo no mercado. Comparando esse
valor justo com a cotacdo de fechamento do pregdo em 15/06/2023, observa-se um

upside de 53,4%, indicando que a acdo pode estar subvalorizada.

No entanto, é importante destacar que a empresa enfrenta desafios em relagcdo ao
resultado financeiro devido as altas taxas de juros, que resultam em despesas financeiras

significativas e afetam as margens operacional e liquida.

Dessa forma, embora existam dificuldades financeiras, a analise do valuation
sugere um potencial de valoriza¢do da empresa, indicando oportunidades para
investidores interessados em obter retornos a longo prazo. Recomenda-se, no entanto,
considerar cuidadosamente 0s riscos e acompanhar de perto a evolugdo do cenério

econdmico e das politicas monetarias que impactam a empresa.
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