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RESUMO

O objetivo do presente trabalho é a avaliacdo econdmico-financeira da Via Varejo a partir de
diferentes métodos buscando entender os principais elementos que sdo capturados em cada
forma de avaliacdo. O foco do trabalho é analisar e interpretar o impacto da transformacéo
digital na atividade de valoracdo das companhias. Para isso, foi primeiro realizado a
apresentacdo do conceito de transformacdo digital e da fundamentacéo tedrica necesséria para
a aplicacdo dos metodos de valoracdo. A fim de fornecer um panorama do mercado de atuagéo
da empresa, sdo apresentados os modelos de negécio e as principais companhias que compde 0
setor, com enfoque e maior profundidade para a Via Varejo. A partir dos conhecimentos
obtidos, é realizada a modelagem financeira da companhia para realizacdo do método de fluxo
de caixa descontado. A valoracdo também é realizada pelo método de avaliacdo relativa em que
sdo abordadas diferentes meétricas. Posteriormente, os resultados e métricas sdo interpretados a
fim de entender a influéncia de elementos relacionados a transformacéao digital na avaliacéo.
Dessa maneira, 0 presente estudo serve como exemplo de como empresas podem gerar mais
valor a partir do sucesso da implementacdo da transformacao digital em suas atividades, além
de mostrar os cuidados que devem ser tomados ao comparar companhias em estagios diferentes

de transformacao.

Palavras-Chave: Avaliagdo Econdmico-Financeira, Varejo, Transformacdo Digital, E-

commerce, Marketplace



ABSTRACT

The objective of the present work is the valuation of Via Varejo using different methods, with
the aim of understanding the main aspects captured by each one of them. The focus of this study
is to analyze and realize the impact of the digital transformation process on the valuation of
enterprises. In this regard, the concept of digital transformation is presented together with the
necessary theoretical basis of finance and accountability, which are paramount for the
application of the valuation methods. In order to provide an overview of the market, the business
models and the main companies that make up the sector are presented, with focus and greater
depth in Via Varejo. Based on the obtained knowledge, the company’s financial modeling is
carried out in order to perform the discounted cash flow method. The valuation is also
performed by the relative valuation method, in which different metrics are approached.
Afterwards, the results and metrics are explored and interpreted, providing insights regarding
the impact of digital transformation and its aspects on the valuation. Therefore, this study can
be used as an example of how companies can generate more value through the successful
implementation of digital transformation in their activities, besides showing the diligence

necessary when comparing companies at different stages of online transformation.

Keywords: Valuation, Retail, Digital Transformation, E-commerce, Marketplace
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto do Problema

No decorrer dos anos, 0s setores passam por transformacdes ocasionadas por diversos
fatores entre eles o cenario competitivo e a demanda dos clientes. As empresas, para se adaptar
as novas realidades, alteram a forma de oferecer servigos e/ou produto, podendo modificar o
modelo de negdcios que atuavam por meio de diversos elementos, como, por exemplo, variacdo
dos canais, dos clientes e oferta de novos produtos/servicos. O setor de varejo restrito,
terminologia utilizada pelo IBGE que engloba todas as atividades do setor de varejo menos
comércio varejista de veiculos, motocicletas partes e pecas, e material de construcdo, é um
exemplo de setor que esta passando por evidente transformacao (IBGE — PMC, 2020). Esse
setor, que sera abordado ao longo deste estudo, é extremamente relevante para a economia do
pais correspondendo a cerca de 22% do PIB em 2019 (SBVC, 2020).

O mercado consumidor e a forma que as empresas operam nesse setor estdo alterando,
principalmente, devido a crescente implementacdo da transformacéo digital nas companhias,
que pode ser observado pelo crescimento da participacdo do varejo online e a implementacao
do modelo de marketplace por parte das empresas. O cenario atual de COVID-19 acelerou o
processo de transformacao, fazendo com que a maneira habitual de realizar as atividades fosse
alterada, pois diversas lojas foram obrigadas a fechar e o fluxo de pessoas diminuiu
drasticamente. A situacdo gerou um aumento ainda maior na importancia do varejo online, em
que é possivel realizar a compra de produtos de maneira segura, sem o contato fisico.

Devido ao panorama apresentado, ha mais elementos a serem avaliados quando se
realiza a avaliacdo econdmico-financeira das empresas, ocasionando maior complexidade. O
varejo, segmento tradicional e presente na economia ha tanto tempo, estd em transformacéo,
assim como as metricas e métodos utilizados para sua valoracdo. Ao se observar o preco das
varejistas no mercado de agdes (Bovespa), nota-se que ha grande variacdo de valor dos ativos
negociados e dos multiplos de negociagdo nos ultimos meses, o que demonstra a dificuldade de

precificacdo pelo mercado.

1.2 Problema Abordado
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A atividade de valoracao de ativos é realizada, segundo Damodaran (2008), a partir de
trés abordagens: avaliagcdo por fluxo de caixa descontado, avaliacdo relativa e avaliacdo de
direitos contingentes. Neste estudo, pelo foco na avaliagdo de empresas, serdo abordadas as
duas primeiras.

Devido as mudancas no setor, as métricas tradicionais utilizadas na avaliacéo relativa
de companhias podem ser menos precisas por ndo capturar elementos relevantes para a nova
realidade. O método de avaliacdo por fluxo de caixa descontado também apresenta obstaculos
devido as incertezas da taxa de sucesso e rapidez de implementacdo das estratégias de
transformacéo digital das companhias e como sera a resposta do mercado a esse crescimento.

O estudo a seguir tem como objetivo apresentar as métricas mais empregadas na
avaliacdo de empresas e novas métricas que estdo sendo utilizadas a fim de aprimorar a régua
de avaliacdo relativa e evidenciar os impactos do novo cenario para essas métricas de avaliacéo.
O método de fluxo de caixa descontado é realizado para fornecer o valor intrinseco da empresa
a partir da projecdo dos préximos anos da empresa em questdo, valor que sera sensibilizado
frente as premissas relacionadas a transformacéo digital.

1.3 Empresa a ser realizado o estudo

A empresa alvo do estudo é a varejista de eletromdveis Via Varejo, empresa brasileira
lider no segmento de eletromoveis e uma das mais tradicionais empresas nacionais com as
marcas Ponto Frio e Casas Bahia (SBVC, 2020). Nos ultimos anos, a Companhia esta
realizando diversas agdes que estdo transformando a forma de realizacdo das suas operacoes,
sendo apontada pelo mercado como a possivel “Nova Magazine Luiza” (CNN BRASIL, 2020).
A comparacdo com a Magazine Luiza ocorre devido ao fato de a empresa ser enxergada pelo
mercado como um caso de sucesso de transformacéo digital e que obteve alto crescimento no
seu valor nos ultimos anos como € possivel observar no grafico 1. Os simbolos MGLU3 e
VVARS referem-se as empresas Magazine Luiza e Via Varejo, respectivamente, o IBOV €é o
indice da bolsa de valores B3.
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Gréfico 1 — Evolucéo de Preco das Acdes
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Fonte: Capital 1Q (2020), elaboracéo prépria

Os critérios que levaram a escolha da Via Varejo foram:

° Eventos transformacionais recentes: Durante o ano de 2019, a Companhia
passou por eventos marcantes sendo o principal a alteracdo de seu controle, passando
novamente para as maos de Michael Klein, antigo acionista que havia vendido o controle em
2009. Além desse evento, a empresa estd adquirindo diversas empresas que operam em
diferentes frentes, ampliando, assim, a gama de conhecimento, produtos e servigos presentes na
empresa. A ultima aquisicdo realizada pela companhia foi a 19XP, empresa do setor de
tecnologia voltada a solucBes para o e-commerce, em outubro de 2020. (Via Varejo, 2020)

° Possuir informacdes financeiras disponiveis: A Via Varejo é listada na bolsa
de valores sob o cddigo VVARS3 e devido as regras de listagem, diversas informacdes sobre o
modelo de negdcio, estratégia e principalmente financeiras necessitam ser disponibilizadas ao
publico.

° Marketplace na operacdo: Um dos modelos de negdcio mais utilizados pelas
varejistas na tentativa de replicar o sucesso obtido pela Amazon, empresa americana com
atuacdo no setor varejista, € a introducdo do marketplace que representa uma grande
oportunidade de negdcio. Devido a isso, foi escolhida uma empresa que apresentasse essa
operacdo a fim de entender as vantagens do modelo e como € o crescimento nos periodos
iniciais de implementacéo.

° Cenario de destaque dentro do mercado: As marcas Ponto Frio e Casas Bahia

sdo renomadas no mercado nacional com presenca em grande parte do territorio e estdo de
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forma frequente na midia. No mercado internacional, a empresa foi a varejista brasileira que
obteve a melhor posicdo no ranking de maiores varejistas do mundo segundo o ranking
“Poderosos do Varejo Global 2020” (DELOITTE, 2020).

1.4 Motivacdes e objetivos do estudo

As motivacgdes para realizacdo do presente trabalho séo: i) cenario transformador do
setor e da empresa; ii) cenario gerado pela pandemia com grande necessidade da aceleracédo das
transformacdes; iii) complexidade na analise do valor dos novos modelos de negdcios do setor
varejista; iv) setor de extrema importancia da economia brasileira e empresa renomada que esta
em processo de transformacao.

O principal objetivo do estudo é a valoracdo da Via Varejo a partir de diferentes
métodos com a intencdo de apresentar as principais diferencas captadas com cada métrica e
andlise. A fim de facilitar o entendimento do estudo é realizada uma anélise do setor do varejo
de eletromdveis com foco nas principais empresas e transformacdes tecnoldgicas e estratégicas
que estdo ocorrendo. Além disso, para a empresa avaliada, serd apresentada a historia da

empresa, 0 modelo de negdcios e as motivacOes para a estratégia de transformacéo.

1.5 Relacéo do Tema Proposto com o Estagio

O estagio que o autor do texto realiza € no mercado financeiro na Olimpia Partners
Assessoria Financeira Ltda., butique do setor financeiro fundada em 2009. A Olimpia Partners
tem atuacdo em 3 principais frentes: assessoria estratégica e financeira, reestruturacdo de
capital, e assessoria independente para conselhos e/ou executivos. A empresa possui escritorios
em Los Angeles (EUA), no Rio de Janeiro (RJ) e em Sdo Paulo (SP), sendo o Gltimo o escritério
principal e onde o estagio é realizado. Desde sua fundagdo, a Olimpia Partners ja esteve
envolvida em operagOes nacionais e transfronteiricas que totalizam mais de R$10 bilhGes
transacionados.

Durante o estagio iniciado em 2019, as principais atribuicoes realizadas foram analises
setoriais; preparagdo de material para apresentagdes internas e externas; anélise de companhias
com olhar estratégico e a avaliacdo financeira das companhias a fim de encontrar o valor
esperado em uma operacdo de aquisi¢do, ou o percentual que cada empresa terad direito na

empresa combinada em uma fusdo. Durante o periodo, foram desenvolvidos diversos
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conhecimentos envolvendo contabilidade, financas corporativas e analises econdémico-
financeiras.
Devido a dindmica do estéagio, ha o contato com diversas industrias, a Olimpia Partners

ja realizou trabalhos com mais de 50 industrias diferentes.

1.6 Estrutura do Trabalho

Visando um melhor entendimento do estudo, o trabalho foi dividido de uma maneira
que inicia-se com a realizacdo da revisao bibliografica; analise sobre o setor que a empresa esta
inserida e principais companhias do segmento; a Via Varejo e posteriormente a apresentacao
de métodos e métricas utilizadas para valoracdo da empresa, sendo as divisdes:

° Introducdo: Apresentacdo das relacBes e motivacGes que levaram o autor a
realizar o presente estudo com explicacdo sobre o que se pretende encontrar no decorrer do
trabalho tanto como seu objetivo;

° Fundamentacdo Teorica: Conhecimentos técnicos e métodos levantados a
partir de revisdes bibliograficas de diversos materiais sobre o tema e que serdo utilizados para
a realizacdo do trabalho. Os principais temas que serdo abordados envolvem financas e a
defini¢do de transformacéo digital;

° Andlise do setor varejista: Exposicdo sobre a importancia do setor na
economia, as principais empresas do segmento e as mudancas tanto tecnoldgicas como de
modelos de negdcios gque estdo sendo observadas. Utilizacdo de exemplo internacional para
melhor entendimento da implementacao dessas mudancas;

° Via Varejo: Descricdo mais detalhada da empresa com apresentacdo dos
diferentes modelos de negdcio que possui, analise de eventos recentes, e apresentacdo e analise
das principais informag0es financeiras da companhia;

° Modelagem Financeira e Avaliacdo do Valor da Companhia: Apresentacao
de métricas utilizadas na avaliacdo relativa sendo evidenciados elementos de cada uma.
Abordagem de avaliagdo por fluxo de caixa descontado com a explicagdo das principais
premissas utilizadas. Apos a exibicdo, é realizada anélise critica dos resultados obtidos;

° Concluséo e Consideracgdes Finais: principais pontos que foram abordados no

trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O capitulo sera dividido em 3 partes: a primeira parte ira introduzir a contabilidade
com as explicacgdes sobre termos, breve apresentacdo dos principais demonstrativos financeiros
e indicadores; a segunda parte ira trazer as principais formas para analise de valor das
companhias (valuation); apds as duas partes com foco na area de finangas, é apresentado o

termo “transformacao digital”.
2.1 Contabilidade

A contabilidade é utilizada, segundo Malaga (2012), para auxiliar e mensurar as
decisbes tomadas pelos administradores / gestores da empresa. A partir de regras comuns para
analise de dados, a contabilidade permite a comparacdo entre companhias de diferentes setores,
tamanhos e paises evidenciando os resultados, desempenho nos negdcios e a rentabilidade sobre
o capital dos socios, o ultimo que, por Malaga (2012), € o “objetivo primordial das empresas”.
Dessa maneira, investidores conseguem através da contabilidade, comparar oportunidades de
investimentos de diferentes naturezas.

Na mesma linha, Marion (2015) aponta que o objetivo da contabilidade é permitir que
usuarios consigam avaliar a situacdo econdmica e financeira da empresa e que possibilite a
inducdo de predisposicdes para o futuro e define contabilidade como uma ciéncia social que
estuda o comportamento das riquezas que se integram no patriménio, em face das acbes
humanas.

A divulgacgdo dos dados contdbeis das companhias é realizada por meio de relatérios
contabeis que apresentam as informacdes de forma ordenada e resumida. Existem diversos
relatorios que podem ser elaborados pelas companhias que de maneira individual ou
combinada, fornecem informacdes para os leitores. Segundo Marion (2015), os relatorios mais

importantes sdo as demonstragdes financeiras que serdo abordados individualmente a seguir.
2.1.1 Balanco Patrimonial
O Balanco Patrimonial, segundo Malaga (2012), apresenta a posi¢do financeira e

patrimonial da empresa de maneira estatica, por mostrar a figura em uma determinada data.

Marion (2015) posiciona o balangco como a principal demonstragéo financeira, e segundo
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Malaga (2012), o balanco é uma foto das decisGes de investimento e financiamento da empresa
na data.

A estrutura do balango é constituida por duas colunas, a coluna do lado direito que
contém os grupos de contas Passivo e o Patriménio Liquido, e a coluna do lado esquerdo com
0 Ativo. A estrutura resumida do balango com as principais contas pode ser vista na tabela 1 a

sequir.

Tabela 1 — Balango Patrimonial Padrao

Balanco Patrimonial

Ativo Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Disponibilidades Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo
Clientes Fornecedores
Estoques Contas a Pagar
Valores a Receber Passivo Niio Circulante
Ative Nio Circulante Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo
Realizavel a longo prazo Provisdes
Investimentos Patriménio Liquido
Imobilizado Capital Social
Intangivel Reservas de Capital

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial
Reserva de Tucros

Acdes em Tesouraria

Preiuizos Acumulados

Fonte: Elaboragdo propria.

Ativo: o grupo de contas Ativo € definido por Marion (2015) como: “sdo todos os bens
e direitos de propriedade da empresa, mensuraveis monetariamente, que representam beneficios
presentes ou beneficios futuros para a empresa”. Os bens sdo recursos como maquinas,
estoques, dinheiro etc. Os direitos sdo contas a receber, duplicatas a receber, titulos de créditos
dentre outros. Méalaga (2012) situa que o ativo mostra as decisdes ou estratégias de
investimentos que ainda influenciam a empresa. Em relacéo a disposi¢do no balanco, no ativo
os itens sdo colocados em ordem decrescente de liquidez.

Passivo: grupo de contas denominado como Capital de Terceiros por abranger as
obrigacGes que a companhia possui com terceiros que serdo cobradas apds os prazos de
vencimentos. A conta do passivo representa os financiamentos da empresa para a operacgao. Os
elementos no passivo sdo dispostos conforme o prazo de exigibilidade sendo 0os mais proximos

posicionados primeiro.
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Patrimonio Liquido: representa o Capital Proprio da empresa que sdo 0S recursos
aportados pelos socios da empresa, também denominado de passivo ndo exigivel pois apesar de
existir a divida, essa ndo serd exigida pela outra parte.

Ha uma relacdo algébrica entre o lado esquerdo e direito do Balan¢o Patrimonial

expressa na equacao fundamental da contabilidade:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido (1)

2.1.2 Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)

O segundo demonstrativo que serd abordado € a Demonstragdo de Resultados do
Exercicio (DRE) que apresenta, segundo Marion (2015), o grande indicador global de
eficiéncia: o resultado do exercicio. A apuracdo dessa demonstracdo é feita por exercicio social
que possui duracdo de um ano, no final do periodo sdo contabilizadas todas as receitas e
despesas incorridas no exercicio e é incorrido o resultado do exercicio.

Os valores da DRE sdo calculados do zero em cada periodo, ndo ocorrendo
acumulacgdo de receitas ou despesas entre exercicios. Além disso, os valores sdo apurados pelo
regime de competéncia, dessa forma as receitas e despesas sdo apropriadas conforme a
ocorréncia independente dos reflexos no caixa.

Malaga (2012) realiza a comparacéao entre Balangco Patrimonial e DRE: “enquanto o
balanco representa uma “foto” das decisdes de investimento e de financiamento em uma
determinada data, a DRE representa um “filme” dos resultados gerados pelas decisdes durante
um determinado periodo”.

O formato padrdo da DRE € exemplificado na tabela 2 a seguir:
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Tabela 2 — Demonstracdo de Resultados do Exercicio

Demonstracio de Resultado do Exercicio
Receita Bruta de Vendas
(=) Dedugdes de Vendas
Vendas Canceladas

Descontos Incondicionais

Devolugdes de Vendas
(=) Impostos Sobre Vendas
ICMS sobre Faturamento
Receita Liquida de Vendas
(-) Custos dos Produtos ¢ Servigos Vendidos
Lucro Bruto
(+/-) Despesas e Receitas Operacionais
Despesas Comerciais
Despesas Gerais ¢ Administrativas
Outras Receitas Operacionais
Outras Despesas Operacionais
Lucro Operacional (LAJIR ou EBIT)
(+/-) Resultado Financeiro Liquido
Despesas Financeiras
Receitas Financeiras
(+/-) Receitas/Despesas Néo Operacionais
Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR ou EBT)
(-) Proviséo para CSLL
(-) Provis#o para IRPJ
Resultado Liquido das Operacdes Continuadas
Resultado liquido apods os tributos das operagdes descontinuadas
Resultado liquido de baixas de ativos e mensuragdo do valor justo
Resultado Liquido do Exercicio

Fonte: Marion (2015).

Dessa forma serdo abordadas as principais contas que compde o demonstrativo a partir

da abordagem utilizada por Marion (2015):

. Receita Bruta: composta pelas vendas de produtos e subprodutos, de
mercadorias e prestagdo de servigos, sem descontar os impostos incidentes na venda e as
devolugdes.

. Receita Liquida: resultado da subtracdo de deducdes e impostos da receita
bruta, essa receita é utilizada como denominador nos calculos de margens.

. Lucro Bruto: obtido pela diferenca entre a receita liquida e o custo dos produtos
e servigos vendidos, considera somente despesas diretas, ndo incluidas despesas administrativas

e financeiras.
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. Despesas e Receitas Operacionais: essa conta representa as despesas que sao
necessarias para manter a atividade operacional da empresa, porém, ndo séo ligadas diretamente
ao produto e servigo. Essas despesas podem ser de vendas: atreladas a comercializagdo do
produto como, por exemplo, a comissdo que o vendedor recebe; gerais e administrativas:
despesas necessarias para administrar a empresa que ndo tenham relacao direta ao negécio, por
exemplo, material de escritdrio; e outras receitas/despesas que sao atividades que ocorrem e
que ndo estdo incluidas nas atividades principais da companhia.

. Lucro Operacional (LAJIR ou EBIT): mede o lucro operacional da empresa
ja sendo subtraidas as despesas diretas e as indiretas.

. LAJIRDA ou EBITDA: medida que representa o lucro antes dos juros, do
imposto sobre a renda, da depreciacdo e da amortizacdo. Esse valor é bastante utilizado no
mercado por ser um indicador que mostra a capacidade de geracdo de caixa operacional da
empresa. A construcdo do valor € realizada a partir do Lucro Operacional sendo realizadas
adicdes e subtracbes. Um problema desse indicador, como apontado por Méalaga (2012), é que
ndo ha uma regra Unica para a formacao desse indicador o que pode vir a ocasionar erros de
interpretacéo e diferentes formas de calcular o valor.

. Resultado financeiro: resultado das receitas e despesas financeiras ocorridas no
exercicio social. As despesas financeiras sdo resultado de remunerag6es relacionadas ao capital
de terceiros, podendo ser juros incorridos, comissbes bancérias dentre outros. As receitas
financeiras ocorrem como resultado das aplicacdes financeiras, descontos obtidos, dentre
outros.

. Lucro antes do imposto de renda (LAIR): calculado a partir da soma do lucro
operacional com os resultados financeiros e de outras operacdes ndo atreladas as atividades
principais da companhia. Diferente do LAJIR, o lucro obtido nessa conta ndo reflete somente o
resultado do negdcio da empresa.

. Resultado do exercicio: obtido pela soma do LAIR com as provisdes de
Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social. Ambas as provisdes sao calculadas em relacdo ao
LAIR. Apds o calculo é possivel observar se a empresa obteve lucro ou prejuizo no exercicio,

importante indicador operacional.

2.1.3 Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC)
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A Ultima demonstracdo contabil que serd abordada é o Demonstrativo de Fluxo de
Caixa que tem como objetivo, segundo Malaga (2012), informar sobre a movimentacéo de
entradas e saidas de caixa da empresa em um periodo. O método que sera abordado do DFC é
o direto, em que sdo evidenciados somente as movimentacdes que geram impacto no caixa,
diferente da DRE que contabiliza no método de competéncia. A partir da analise do DFC é
possivel entender as atividades que geraram variacdo do caixa que é observado no Balancgo, as
atividades s&o divididas em trés frentes:

. Fluxo de caixa operacional (FCO): representa a geracao ou consumo de caixa
efetivo da operagdo principal da empresa sem considerar atividades de investimento e
financiamento. A partir do FCO, a empresa consegue ver atividades que conseguem gerar mais
caixa € € um bom indicador financeiro que mostra a quantidade de capital que a empresa
consegue gerar para pagar investimentos e obrigacoes.

. Fluxo de caixa de investimentos (FCI): evidencia o capital que esta sendo
desembolsado para manutencéo das atividades atuais e futuras. Segundo Méalaga (2012), o FCI
deve ser compreendido junto com as notas explicativas para analisar os investimentos /
desinvestimentos que foram realizados. Uma empresa que pretende manter a capacidade atual
deve investir pelo menos o valor que esta sendo depreciado e amortizado.

. Fluxo de caixa de financiamento (FCF): apresenta as movimentagoes
relacionadas a captacdo ou pagamento junto a terceiros e sdcios no periodo. A captacdo gera
um fluxo positivo, entrada de capital, enquanto o pagamento decorre da saida de caixa da

empresa.

A andlise dos trés fluxos permite identificar a posi¢do da empresa quanto a necessidade
de receber investimentos e a capacidade de geracdo com 0s investimentos atuais. Essa analise
deve ser feita de maneira diferente conforme a situacéo que a empresa se posiciona no mercado,
por exemplo, empresas que estdo em fase de expansdo devem consumir caixa de investimento
devido a aquisicdo de imobilizado que permita a expansdo. Empresas mais consolidadas no
mercado, devem conseguir gerar caixa e ndo ter a necessidade de realizar grandes captacfes e
passar a gerar retorno para seus acionistas. Os diferentes fluxos e as principais contas podem

ser visualizados na figura 1.
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Figura 1 — Demonstracdo de Fluxo de Caixa

Demonstracio de Fluxo de Caixa
Fluxo de Caixa Operacional
(+) Lucro Liquido
(+) Depreciagéo, exaustdo ¢ amortizagio
(+/-)Variagdo no capital de giro
Fluxo de Caixa de Investimentos
(-) Compra de ativos
(+) Venda de ativos
Fluxo de Caixa de Financiamento
(+) Empréstimos ¢ Financiamentos
(+) Aporte de Capital
(-) Amortizagdo de Empréstimos ¢ Financiamentos
() Dividendos

Caixa Final = Caixa Inicial + FCO + FCI + FCF

Fonte: Elaboragdo propria

2.2 Avaliacdo de Empresas

“Todo ativo, seja financeiro ou real, tem valor”. — Damodaran (2008)

A anélise de avaliac&o de ativos, conhecida como valuation, consiste na determinagéo
do valor do ativo utilizando diferentes metodologias. Segundo Damodaran (2008), apesar da
existéncia de diferentes tipos de ativos que exigem informac6es e complexidades diferentes de
avaliacdo, todas sdo suportadas por principios basicos. Vale ressaltar que ha incerteza na
avaliacdo dos ativos, que decorre, principalmente, do ativo que estd sendo avaliado, mas
também do modelo escolhido de avaliacdo. As técnicas de valuation sdo importantes em
diversas atividades como avaliacdo de portfolio e fusdes e aquisicdes em que o vendedor deve
estipular o valor para seu ativo e o comprador a avaliacao para realizar a proposta.

Segundo Damodaran (2008), existem trés abordagens para realizar a avaliacdo dos
ativos: i) fluxo de caixa descontado, que, de forma sucinta, realiza o calculo do valor presente
dos fluxos de caixa futuros do ativo; ii) avaliacdo relativa, avaliagio com base em ativos
comparaveis selecionados utilizando métricas comuns como vendas, EBITDA, lucro liquido; e
iii) avaliacdo de direitos contingentes para ativos que detenham caracteristica de opgdes. Neste

trabalho, por ser voltado a avaliacdo de companhias, serdo utilizadas as duas primeiras
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abordagens com a quebra da segunda abordagem em avaliagdo por maltiplos de negociacéo de
empresas comparaveis e multiplos de transagdes precedentes.

A partir dos métodos utilizados para determinacao de valor de uma empresa pode-se
obter dois resultados: o Enterprise Value (“Valor da Empresa”) ou o Equity Value (“Valor para
o Acionista”). O primeiro termo corresponde ao valor total da empresa pois leva em
consideracdo mais elementos de valor do que o segundo que se limita ao valor para os
acionistas. Dessa forma, o Enterprise Value engloba o Equity Value como é possivel ver na

férmula abaixo retirada de Joshua & Rosenbaum (2013):

Enterprise Value (2)

Equity Value + Divida Liquida — A¢bes Preferenciais

+ Participacao de Acionistas Nao Controladores

A divida liquida apresentada na formula 2 corresponde a diferenca entre as obrigagdes
da empresa como empréstimos e financiamentos e os valores de caixa e equivalentes. Os termos
dessa equacdo sdo retirados do balango patrimonial do periodo em que se esta realizando a
avaliacdo. Em termos préticos, a divida liquida corresponde ao saldo devedor que a empresa

possuiria caso utilizasse todo dinheiro que possui para quitacdo das obrigaces.

2.2.1 Avaliacdo Relativa

O método de avaliagdo relativa consiste na valoracdo do ativo com base na precificacao
de outros ativos considerados comparaveis com a utilizacdo de varidveis comuns para as
empresas como receita, lucro liquido e EBITDA. Segundo Joshua & Rosenbaum (2013), a
analise de comparaveis se baseia no fato que os ativos similares compartilhnam as principais
caracteristicas financeiras e de negocio, direcionadores de resultados e riscos. A utilizacdo da
avaliagdo por mdltiplos se deve, segundo McKinsey & Company (2005), a facilidade de
comunicagéo e por néo ter a necessidade de projetar o fluxo de caixa de uma empresa em que
é necessario prever um futuro proximo, trazendo, assim, maior incerteza. Além disso, 0
valuation por multiplos pode ser realizado de maneira mais répida que o metodo de fluxo de
caixa descontado, que sera explicado mais adiante, e devido a praticidade, esse valuation deve

ser utilizado como um parametro do valor encontrado por outros métodos.
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O setor imobiliario € um exemplo da precificacédo feita a partir de avaliacéo relativa,
na grande maioria dos casos o0 preco dos imdveis é encontrado com base no valor pago por
imdveis similares sendo as principais variaveis consideradas localizacdo, nimero de quartos,
dentre outros. A partir do preco dos imoveis similares, é realizado uma precificacdo com base
na métrica de preco por metro quadrado que € comum para todos os imdveis e a partir desse
valor é encontrado o preco de qualquer outro imdvel similar.

Conforme explicado, a avaliagéo relativa depende dos valores encontrados em ativos
comparaveis, devido a isso, a tarefa inicial e uma das mais importantes nessa analise é a selecédo
do universo de companhias comparaveis. Conforme Joshua & Rosenbaum (2013), a selecdo
pode ser um processo simples para alguns setores e uma tarefa complexa em outros. Na etapa
de selecéo devem ser considerados diversos fatores, entre os principais estao: i) setor de atuagéo
da empresa; ii) tamanho; iii) geografia; iv) potencial de crescimento; e v) nivel de alavancagem.
Segundo Joshua & Rosenbaum (2013) e Damodaran (2008), o multiplo mais comum para a
avaliagdo relativa é o preco da acéo dividido pelo lucro por acao, sigla P/E utilizando os termos
em inglés, conforme férmula 3. A explicacdo para a ampla utilizacdo é o fato de ser um
indicador facil de ser calculado e abordar diversas caracteristicas das empresas. Além disso, se
trata de uma relacdo intuitiva, o valor da acdo dividido pelo lucro para o acionista representa

quantos periodos sdo necessarios para a acao retornar o valor pago por ela.

Price __ Valor da A¢do

Earnings " Lucro por Acao (3)

Outro multiplo bastante utilizado € o EV/EBITDA, féormula que mede o valor da
empresa dividido pelo indicador de geracéo de caixa operacional. Esse multiplo, por considerar
somente as contas até EBITDA, se torna independente da estrutura de capital da empresa e de
outros fatores como 0s impostos que séo pagos e resultados ndo atrelados a operagdo como
receita e despesas financeiras. O imposto ainda é mais relevante pois o percentual pago pode
variar entre regides. Porém, como relatado anteriormente, o EBITDA é um indicador e ndo uma
conta contabil, e por ndo existir uma regra universal para o célculo, ha chances de distor¢oes

quando é realizada a analise de diversas empresas.

EV Valor da Empresa (4)
EBITDA  Indicador de Geragdo de Caixa Operacional
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Existem situacGes em que as companhias comparaveis ndo possuem valores positivos
ou relevantes de lucro liquido e EBITDA, o que acarreta a distorcdo e ndo validacdo dos
multiplos. Esse cenario € comum em diversos casos em que as empresas estdo em fase de
crescimento e ainda ndo conseguem gerar resultado. Devido a isso, outro multiplo bastante
utilizado é o0 EV / Receita que representa o valor da empresa dividido pelas vendas, conforme

férmula seguinte.

EV __ Valor da Empresa (5)
Sales Vendas

Apds a apresentacdo dos trés maltiplos mais comuns e que podem ser utilizados em
companhias de diversos setores, vale ressaltar que ha multiplos especificos para alguns setores
devido as caracteristicas dos modelos de negdcio. Por exemplo, o indicador EV / EBITDA néo
é comum em empresas financeiras pois parcela relevante da operacdo € identificado no
resultado financeiro, que ndo esta contido no calculo. Porém, apesar da existéncia de diversos
maltiplos para avaliagdo, o avaliador deve se atentar ao multiplo que ser utilizado, pois devido
a introducdo de novos modelos de negocio nos setores, 0s multiplos podem ndo conseguir
englobar os aspectos novos e relevantes.

Conforme comentado no primeiro capitulo, o objetivo deste trabalho é mostrar as
métricas utilizadas para avaliacdo de varejistas por meio da utilizacdo de dados financeiros ou
operacionais e apontar elementos que devem ser considerados na anélise devido a evolu¢édo do
setor varejista, mais especificamente, no setor de eletromdveis. Os capitulos a seguir de analise
de setor e Companhia fornecem um panorama para o leitor obter informacdes sobre as

mudangas que estdo ocorrendo e como as companhias estdo se posicionando.

2.2.1.1 Multiplos de empresas de capital aberto

A primeira avaliacdo relativa que sera abordada é o multiplo de empresas de capital
aberto, essa avaliacdo € realizada devido a facilidade de encontrar os valores financeiros de
empresas listadas, pois ha a obrigacéo de divulgar informac6es ao publico. Por serem listadas
em bolsas de valores, o valor da acdo, consequentemente da empresa, possui variacdo diria.
Como exemplo, nas tabelas 3 e 4 a seguir sdo apresentados os multiplos EV/Receita e

EV/EBITDA de empresas do setor de drogarias e do setor de educagéo.
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Tabela 3 — Multiplos de Drogarias de Capital Aberto

EV / Receita EV / EBITDA
Companhia Pais 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
Raia Drogasil Brasil 2,2x 1,9x 1,6x 21,0x 17,4x 14,6x
d1000 Brasil ND ND ND ND ND ND
Pague Menos Brasil 0,8x 0,7x 0,7x 9 7x 8,8x 7,4%
CVS Health Corporation EUA 0,6x 0,5x 0,5x 8 3x 8 1x 77X
Rite Aid Corporation EUA 0,3x 0,3x 0,3x 13,3x% 14,3x 13,9%
Walgreens Boots Alliance EUA 0,5% 0,5x 0,5x% 10,5x 10,4x% 9,9x
Sundrug Co. Japéo 0,6x 0,6x 0,6x 8,2x 8,3x 7,9%
Matsumotokiyoshi Japéo 0,7x 0,7x 0,6x 8,7x 10,2x 8,6x%
Ain Holdings Japédo 0,8x 0,7x 0,7x 8, 8x 9, 1x 7.6x
Welcia Holdings Co. Japéo 1,0x 0,9% 0,8x 17,0x 14,0x 13,2x
Dis-Chem Pharmacies Africa do Sul 0,8x 0,7x 0,7x 10,2x 10,6x% 9,0x
Clicks Group Africa do Sul 1,7x 1,6x 1,5x 15,7x 13,8x 12,7x
Média 0,9x 0,8x 0,8x 12,0x 11,4x 10,2x

Fonte: Capital 1Q 2020; elaboracéo propria

Tabela 4 — Multiplos de Empresas do Setor de Educagédo

EV / Receita EV / EBITDA
Companhia Pais 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
Cogna Educagéo S.A. Brasil 2,8x 2,8x 2,6x 13,8x 10,1x 8,6x
Ydugs Participacdes S.A. Brasil 2,5x 2,3x 2,1% 7,8 6,7x 5,7x
Ser Educacional S.A. Brasil 1,9% 1,9 1,7x 7,6x 7,3% 6,6x
Anima Holding S.A. Brasil 2,6x 2,2X% 2,0% 9 9x 8,3x 7,3
Afya Limited Brasil 10,6x 7,7x 6,4x 23,8x 17,3x 14,1x
Arco Platform Limited Brasil 9,9x 7,9% 6,4x 31,6x 22 4x 17,0x

Fonte: Capital 1Q 2020; elaboracdo prdpria

2.2.1.2 Mltiplos de transaces precedentes

A segunda avaliagdo relativa utiliza os multiplos de transacfes precedentes, a coleta
de informacdes para essa analise é mais dificil devido ao fato de que nédo sdo sempre divulgados
valores da transagé@o e / ou valores financeiros das companhias que foram adquiridas. Essa
diferenca esté atrelada ao fato de diversas transacGes serem realizadas envolvendo companhias
de capital fechado que nédo séo obrigadas a divulgar as informacGes. Porém, diversas transagdes
possuem os valores divulgados em fatos relevantes ou comunicados ao mercado das empresas
envolvidas e em outros casos 0s valores podem ser obtidos em noticias. Na tabela 5 a seguir
sdo mostrados os multiplos de transacdo do setor varejista que serdo utilizados no final do

trabalho para a avaliacéo relativa da Via Varejo.



Tabela 5 — Multiplos de Transagdes Precedentes do Setor Varejista

Pais % Enterprise Value f
Data Empresa Adquirida Comprador _{Empresa Adquirida) __ Vendido _ Receita _ EBITDA

set-20 Mizuno (Operado pela Alpargatas) Vulcabras Azaleia Brasil 100% 0,1 HND
jun-19 oL ASA Altor Equity Partners MNoruega 5% 08x 8 dx
mai-19 Avon Products MNatura Cosmeticos Reino Unido 100% 0,7x 7%
abr-19 Metshoes Magazine Luiza Brasil 100% 0,4 [al&
jan-18 SRP Groupe Carrefour Franga 17% 07x MR
now-17 Accent Group BERC International Australia 12% 0,9 7
Juk17 Alpargatas ltatisa Brasil 550 1.8x% 14,8x%
jul-17 Holdsport Longdlife Limited Africa do Sul 98% 2w 11, 6%
Ju-16 Alpargatas J&F Investimentos Brasil 0% 1.3x% 10,6x%
mai-16 Chova Comércio Eletrdnico Yia Varejo Brasil 100% 03x [N
nov-15 Alpargatas JEF Investimentos Brasil 455 1.5x 13, dx
Juk15 Libertad Almacenes Exito Argentina 100% 0,5 11,3x%
un-15 Kanui Drafiti Brasil 100% 22x D
out-14 Dudalina Restoque Brasil 100% 30 12 4%
set-14 Eluestem Brands Capmark Financial Group Estados Unidos 100% 0,7 8, Bx
jul-14 Provide Commerce FTD Companies LS 100%, 0,7 T G
nov-12 Centauro GP Investimentos Brasil 30% 1.8x 17 1%
Jurn-11 Lojas do Bau da Felicidade Magazine Luiza Brasil 100% 0,2x [al&
abr-11 Maxmix Comercial Lida. Lojas Renner Brasil 100% 1,2% [N
dez-08 Walmart Centroamerica Wal-Mart de Mexico México 100% 0,8x ND
Jun-08 WVia Vareo GPA Brasil 70% 0,4 13,1%
dez-08 Walmart (Chile) Inversiones Australes Tres Chile 55% 1 1% 14, 1%
Média 1,1x 11,2x
Mediana 0,8x 11,6x

Fonte: Capital 1Q; elaboracéo prépria

As operacOes de transacOes precedentes podem envolver a venda do controle da
empresa-alvo para o comprador, 0 que raramente ocorre nas operacfes negociadas na bolsa de
valores. A troca de comando pode ser avaliada como um acréscimo ao valor das companhias
COmO um premium a ser pago, por isso, em alguns casos 0s multiplos encontrados nessa

avaliacdo sdo maiores do que os indicadores de empresas de capital aberto.

2.2.2 Avaliagéao por fluxo de caixa descontado

O segundo método que sera abordado é a avaliacédo por fluxo de caixa descontado, DCF,
na sigla em inglés. O método se baseia, segundo Damodaran (2008), na “regra de valor
presente”, pois os fluxos de caixas futuros esperados do ativo sdo trazidos a valor presente, ver
férmula 6. No caso da avaliagdo de companhias, foco deste trabalho, a projecdo do fluxo de

caixa é realizada com base em expectativas e premissas de resultado futuro da empresa como
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crescimento das vendas, custos, necessidade de capital de giro, investimentos futuros dentre
outros. Segundo Joshua & Rosenbaum (2013), a metodologia de fluxo de caixa descontado
fornece o valor intrinseco da companhia, ao contrério da avaliacdo relativa, apresentada

anteriormente, que se baseia nos valores de mercado em um determinado momento.

- CFt
Valor Presente = ‘=1 T (6)

Em que:

e r =taxa de desconto
e CFt = fluxo de caixa no periodo t

e n =vida (til do ativo

A férmula 6 acima fornece o calculo de valor presente para qualquer ativo, no caso de
companhias ha dois valores que podem ser encontrados pelo método: o Valor para o Acionista
e 0 Valor da Empresa. As duas formas, apesar de utilizarem as mesmas fundamentacdes,
possuem diferengas como, por exemplo, a forma de calcular o fluxo de caixa e a taxa utilizada.
Além disso, ha o incremento do termo de valor terminal na formula 6, valor que deve ser
acrescentado no caso de avaliacdo de companhias pois a vida util do ativo ndo possui uma
duracdo definida. Conforme Joshua & Rosenbaum (2013), as projecGes sdo realizadas
normalmente para um periodo de 5 anos devido a dificuldade de realizar projecdes de longo
prazo para empresas. Porém, o prazo de projecdo depende de alguns elementos como o setor da
empresa, estagio de crescimento e previsibilidade das companhias. Nesse estudo é realizado o

método para o periodo de 2020 a 2029, totalizando 10 anos de projecao.

2.2.2.1 Fluxo de Caixa para o Acionista

A primeira forma de DCF apresentada é o fluxo de caixa para o acionista (free cash flow
to equity — FCFE) em que se obtém o valor que sera destinado somente para 0s acionistas da
companhia. Segundo Damodaran (2008), os acionistas devem receber o fluxo de caixa apds o
pagamento de todas as obrigacdes e necessidades de reinvestimento. Dessa maneira, como
demonstrado na figura 2, o calculo do fluxo inicia-se pelo Lucro Liquido do periodo,

acrescentado o valor de depreciacdo e amortizacao por serem contas que nao afetam o caixa da
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empresa, somada a variacdo do capital de giro da empresa e descontado os desembolsos de

capital.

Figura 2 — Fluxo de Caixa para o Acionista

Fluxo de Caixa para o Acionista

(+) Lucro Liquido

(+) Depreciagdo, exaustio e amortizagdo
(+/-)Variagdo no capital de giro

(-) Desembolsos de Capital

(+) Empréstimos ¢ Financiamentos

(-) Amortizacdo de Empréstimos ¢ Financiamentos
(=) Fluxo de Caixa para o Acionista

Fonte: adaptado de Damodaran (2008)

A partir do célculo dos fluxos de caixa para o acionista projetados, deve ser utilizada
a formula 7 de valor presente. O valor encontrado € o Valor para o Acionista (Equity Value) e
nesse caso a taxa de desconto utilizada é o custo de capital (Ke) que serd melhor explicado a

frente.

Valor para o Acionista = YEZ% % + Valor Terminal (7)

Em que:

e Ke = custo de capital
e FCFE = fluxo de caixa para 0 acionista no periodo t

e n =nuamero de periodos projetados

2.2.2.2 Fluxo de Caixa para a empresa

A segunda maneira de realizar o fluxo é na visdo da empresa como um todo (free cash
flow to firm - FCFF), que ao contrario da primeira, calcula o fluxo para todos relacionados a
empresa, o que inclui, além dos acionistas, os credores e acionistas preferenciais. O fluxo de
caixa dos acionistas é o valor de geracdo de caixa da atividade da empresa apds o pagamento
das despesas operacionais e impostos. Dessa forma, o fluxo é realizado a partir do LAJIR

subtraido os impostos. O célculo pode ser visto na figura 3.



41

Figura 3 — Fluxo de Caixa para a Firma

(+) LAJIR x (1 - aliquota de imposto)
(+) Depreciagio, exaustdo e amortizagao
(+/-)Variacdo no capital de giro

(-) Desembolsos de Capital

(=) Fluxo de Caixa para a Firma

Fonte: adaptado de Damodaran (2008)

Além da forma de realizacdo do céalculo do fluxo de caixa, outra diferenca das duas
formas é a taxa de desconto que é utilizada, conforme apontado na formula 8, a taxa utilizada
para encontrar o Valor da Empresa ¢ o “weighted average cost of capital” (WACC) que é o

custo médio ponderado do capital.

FCFFt

Valor da Empresa = Y!=% (A+wAaco)t

+ Valor Terminal (8)

Em que:
e WACC = custo ponderado de capital
e FCFF = fluxo de caixa para a firma no periodo t

e n =numero de periodos projetados

2.2.2.3 Valor Terminal

Na avaliacdo de fluxo de caixa descontado deve ser calculado o valor presente dos
fluxos de caixa futuro da companhia, porém, conforme Joshua & Rosenbaum (2013), ndo €
vidvel a projecao de “n” anos. Devido a esse fator, o valor da companhia que esta além dos
fluxos de caixa dos anos que sao projetados é capturado pelo calculo do valor terminal. Joshua

& Rosenbaum (2013) apresentam dois métodos de célculo:

° Multiplo de saida: valor terminal é encontrado utilizando-se os dados financeiros
do ultimo ano projetado e os valores de mdultiplos atuais, conforme formula 9. O mdltiplo
apresentado na férmula foi 0 EV / EBITDA, porém a avaliacdo pode ser realizada por qualquer
maultiplo escolhido pelo avaliador. A fim de entender a relevancia do mdultiplo para o valor total

é realizada uma analise de sensibilidade com variagdo do multiplo escolhido.
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EV

Valor Terminal = EBITDA,x
EBITDA

(9)

° Crescimento na perpetuidade: a segunda forma de célculo do valor terminal é
realizada a partir da multiplicacdo entre o Gltimo periodo de fluxo de caixa calculado e a taxa
de crescimento na perpetuidade da companhia. O valor encontrado é descontado pela diferenca
entre a taxa de desconto e a taxa de crescimento na perpetuidade. Assim como no método de
multiplo de saida, a analise de sensibilidade é utilizada e nesse caso é com base na taxa de

crescimento na perpetuidade.

Valor Terminal = Zx(*9) (10)
(r-9)
Em que:
° FC,, = fluxo de caixa no periodo n
° g = taxa de crescimento na perpetuidade
° r = taxa de desconto

2.2.2.4 Taxas de Desconto

Nas secdes anteriores foi mencionado o termo de taxa de desconto, esse valor é
utilizado para trazer a valor presente os fluxos projetados e representa, segundo Damodaran
(2008), o grau de risco inerente aos fluxos. Como indicado pelas férmulas, a taxa de desconto
tem uma relacéo inversa com o valor presente dos fluxos, ou seja, ativos com uma maior taxa
apresentam valor presente menor. Nas secdes seguintes serdo apresentados os métodos de
célculo das taxas de desconto.

O custo de capital proprio (ke) representa o retorno esperado pelos acionistas da
companhia e para encontrar o valor deve-se, segundo McKinsey & Company (2005) utilizar
modelos de precificacdo que equacionam o risco em forma de retorno esperado. O modelo que
é discutido € 0 “Capital Assset Price Model” (CAPM) por ser o modelo tipicamente utilizado
segundo McKinsey & Company (2005) e Joshua & Rosenbaum (2013). Damodaran (2008)
também posiciona 0 modelo CAPM como padrdo para medi¢do dos outros modelos de risco e
retorno. A premissa adotada pelo modelo é que os acionistas devem ser premiados pelo risco

sistematico que estdo submetidos acima dos retornos dos ativos considerados como livres de
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risco. A férmula 11 do calculo do CAPM possibilita um melhor entendimento de cada um dos

termos que compde o custo do capital proprio.

E(Ri) = Taxa Livre de Riscos + Beta Alavancado x Prémio de Risco de Mercado
(11)
E(R) =15+ By x (E(Ry) — 77)

Em que:
° E(R;) = retorno esperado do ativo
° 17 = taxa livre de risco
° B; = sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado
° E(R,,) = risco esperado de mercado

Damodaran (2008) apresenta elementos que afetam a variavel de prémio de risco: i)
variancia na economia: mercados emergentes apresentam maior crescimento e maior risco,
como consequéncia o prémio atrelado deve ser maior; ii) risco politico: a instabilidade politica
gera incertezas que aumentam o risco do pais; iii) estrutura de mercado: paises que apresentam
grandes empresas, diversificadas e estaveis apresentam menor incerteza, 0 que gera menores
riscos. Os elementos que compde a formula do CAPM serdo discutidos a seguir.

O parametro encontrado como taxa livre de risco € obtido a partir do retorno de ativos
considerados sem risco, em outras palavras, que ndo possuem variancia. Pelo conceito de risco
e retorno, esses ativos costumam apresentar retornos baixos, porém trazem certeza ao
investidor. Os ativos que geralmente s&o escolhidos para representar essa classificagao de risco
sdo titulos publicos de longa duracdo emitidos pelo governo, devido a consideracdo que a
chance de inadimpléncia do governo ser baixa. Porém, devido ao fato de alguns paises serem
classificados como possuindo risco, a utilizacao de titulos pablicos americanos (T-bills, T-notes
e T-bonds) acabam por se tornar a mais adequada para se obter a taxa livre de risco.

O beta (B;) expresso na formula 12 é determinado, segundo Joshua & Rosenbaum
(2013), como a covariancia entre a taxa de retorno do preco da agdo da empresa listada e o
mercado, que representa o risco sistematico. Conforme Damodaran (2008), o beta do mercado
é igual a 1, ativos que apresentam maior risco possuem betas maiores que 1 e 0 inverso tambeém
é verdadeiro. Os ativos livres de risco da se¢ao anterior possuem beta igual a zero. Uma maneira

de olhar para o beta € como um multiplicador do resultado da ag&o, por exemplo, caso o
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mercado tenha variacdo de 10% no ano, ativos com beta 1,5 teriam variacdo de 15%. Ativos

livre de risco teoricamente irdo manter o seu retorno independente da variagdo do mercado.

_ Covyy

Bi =

(12)

Om

Em que:
e [3; =betadoativoi
e (ov;,= covariancia entre o ativo i e 0 mercado m

e 0,,= variancia do mercado

McKinsey & Company (2005) aponta que o beta é o Gnico termo da formula do CAPM
que varia entre companhias, pois a taxa livre de risco e o risco esperado de mercado sdo comuns
para todas as companhias (considerando o mesmo pais de atuacdo). Segundo Damodaran

(2008), o beta é constituido com base em trés elementos:

° Tipos de neg6cio: o calculo do beta é pautado na variacdo de resultado da
empresa comparado ao mercado, setores e atividades que possuem maior sensibilidade a
condi¢Bes de mercado, maior serd o beta;

° Alavancagem operacional: métrica que avalia a estrutura de custos da empresa
e geralmente apresentada como o percentual representado pelos custos fixos em relacdo aos
custos totais. A alavancagem operacional tem relagdo direta com o beta, quanto mais alta
alavancagem maior sera o beta devido a maior exposicao a volatilidade;

° Alavancagem financeira: o Ultimo elemento € a estrutura de capital da empresa,
uma estrutura com maior percentual de divida gera uma variacdo maior de resultado, o que
significa um beta maior, a relacdo da estrutura de capital com o beta pode ser observada na
formula 13:

fi=PuxA+1-DxD)  (13)
Em que:

° f;= beta alavancado
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° B.,= beta ndo-alavancado
° t = aliquota de imposto
D . ~ . A P
° e percentual da divida em relagédo ao patriménio liquido

O calculo do beta pela férmula 13 acima fornece uma maneira de encontrar o beta de
empresas listadas na bolsa de valores. No caso da avaliacao de sociedades que ndo sdo listadas,
0 método a ser realizado € com base em empresas listadas comparaveis. Para esse método
devem ser selecionados companhias comparaveis utilizando os mesmos critérios de selecdo da
avaliacdo relativa de multiplos de empresas de capital aberto, apresentado anteriormente. Apds
a selecdo, deve ser calculado o beta de cada empresa em relacdo ao mercado de atuacdo que
pode variar dependendo da geografia. Como a estrutura de capital € um elemento que impacta
o valor do beta, deve ser utilizada a formula 13 para alcancar o beta ndo-alavancado de cada
empresa. A partir dos betas ndo-alavancados das empresas, é realizada a alavancagem
considerando a estrutura de capital da empresa que esta sendo avaliada.

Definido como a diferenga entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco
por Joshua & Rosenbaum (2013), o prémio de mercado que seré utilizado € obtido na tabela de
Damodaran (2020). A tabela apresenta a lista de prémio de mercado para diferentes paises, no
caso brasileiro o valor apresentado é de 9,64%, para comparacao, os valores dos Estados Unidos
e Argentina sdo 5,23% e 22,86%, respectivamente. O valor utilizado no trabalho é do mercado
americano para manter a consisténcia com a taxa livre de risco considerada.

A formula de célculo do custo de capital (Ke) acaba por utilizar diversos valores em
moeda americana, como, por exemplo, os titulos do governo americano como taxa livre de
risco. Devido a isso, ha a necessidade de transformar o valor final do Ke para a moeda do pais
que a companhia atua, no caso deste estudo é a transformacgdo para a moeda brasileira. A
férmula 14 realiza a conversao por meio da diferenca da inflacdo entre os paises. Além disso, é
necessario o acréscimo do risco do pais na formula do CAPM devido aos diferentes niveis de
incertezas. No caso brasileiro, serd utilizado o indice EMBI+ calculado pelo JP Morgan e
disponibilizado pelo IPEA Data, na Ultima data de atualiza¢cdo do modelo financeiro, o valor
disponivel era de 3,15%, em 08/10/2020 (IPEADATA — EMBI+, 2020).

Custo de Capital (Ke)grL Nominar = (1 + Keyg)x (M) -1 (14)

1+ Inflagaoysp

Em que:
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° KegrL Nominai= CUSto de capital real

° Keys = custo de capital em doélar

° Inflacdogg = inflagéo brasileira esperada
° Inflagaoys = inflagdo americana esperada

O custo de capital de terceiros ou custo da divida representa o perfil de crédito da
empresa frente ao mercado. Segundo Joshua & Rosenbaum (2013), o custo de capital de
terceiros leva em consideracdo diversos fatores como tamanho da empresa, setor de atuacéo,
geracdo de caixa, estratégia de aquisicdo dentre outros. O célculo deste elemento pode ser
realizado de maneira simples a partir das taxas cobradas nos atuais instrumentos financeiros
que a companhia detém. No caso deste estudo sera utilizado a taxa da debénture emitida pela
Via Varejo.

O Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) é definido por Damodaran (2008)
como a média ponderada dos custos das diversas fontes de recursos para a empresa. O WACC
é calculado a partir da férmula 15 que demonstra de maneira clara que o valor € uma média do
custo de capital proprio (Ke) e o custo de capital de terceiros (Kd) da empresa que esta sendo
avaliada, a conta € ponderada pois é levado em consideracdo a estrutura de capital. Vale
ressaltar que o custo de capital de terceiros deve ser menor que o custo de capital proprio, pois
0s credores sdo 0s primeiros a receber os pagamentos da empresa, possuindo, assim, menor

risco. Deve ser retirado o imposto da parcela atrelada ao custo de terceiros por ser um valor

tributavel.
E D
WACC = kex m + kdx m X (1 - t) (15)

Em que:

° k.= custo de capital proprio

° k4= custo de capital de terceiros

° % = percentual do patriménio liquido a na estrutura de capital

° % = percentual da divida na estrutura de capital

° t = aliquota de imposto de renda

2.3 Estratégia de Transformacéao Digital
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“Aprofundar o processo de transformacgdo digital, para aproveitar as oportunidades de
crescimento baseadas em tecnologia, que possam ampliar nossa oferta de produtos e servicos
complementares para além do varejo.” — (Via Varejo, 2020)

“A principal estratégia da Companhia para os proximos cinco anos é a transformagado digital.

— (Magazine Luiza)

O termo “transformacdo digital” ¢ tratado como estratégia obrigatoria no mercado
atual sendo colocado como objetivo ou razdo do crescimento de diversas empresas como
observado nos dois trechos da Magazine Luiza e Via Varejo mostrados acima. A prépria
Sociedade Brasileira de Consumo (SBVC, 2020) utiliza o termo diversas vezes e coloca que 0
novo ciclo do varejo vai ser representado pela transformacgéo digital. Apesar de ser citado
diversas vezes, ndo € apresentado de maneira Unica e clara o que significa o termo que possuli
certa abrangéncia e complexidade.

A Gartner (2020), empresa lider em pesquisa e assessoria, aborda transformagéao
digital como podendo se referir desde a modernizagdo de Tl até a invengdo de novos modelos
de negdcios digitais, sendo o termo mais em linha com a digitalizacdo do que a transformacao
digital do negdcio. A Deloitte (2018) trata a transformacdo digital como a utilizacdo da
tecnologia para melhorar os resultados ou o alcance de uma organizacdo, e dessa forma o uso
das tecnologias digitais permitem a melhora de processos, novos modelos de negdcio, dentre
outros. Na visdo da KPMG (2018), a transformacao digital é a representacdo das mudancas nos
modelos de negdcios, processos e operacdes com as novas informacBes e tecnologias de
comunicagoes.

Ao analisar definigdes fornecidas por empresas encontra-se a explicacdo da RedHat,
empresa do setor de tecnologia, que analisa o processo como o resultado da adocdo de novas e
inovadoras maneiras de realizar negécios com base nos avancos tecnoldgicos por parte das
organizacfes. Dessa maneira, a transformacdo digital é o processo de mudanca utilizando
ferramentas digitais, adocao de tecnologia e mudancas culturais para aprimorar ou substituir o
que existia antes.

A Oracle aponta que a transformacdo digital pode ser confundida com outros dois
processos que ocorrem em empresas, que sdo, em inglés, digitization e digitalization. O
primeiro deles se refere ao processo de tornar algo analogico / manual em digital. O segundo
termo, que seria a origem da transformacéo digital, é a aplicacdo de tecnologias para realizar

atividades regulares, mas de maneira inovadora e que geram melhores resultados. Ou seja,



48

segundo a Oracle, a transformacéo digital auxilia negécios na criacdo de resultados melhores
ao conectar pessoas, lugares e outra coisas.

A partir da analise das definicbes oferecidas por diversas fontes, o termo
“transformacao digital” serd utilizado no trabalho como a maneira que as companhias estdo
encontrando para mudar a maneira que realizam negdcios com o auxilio da tecnologia que pode
ser inteligéncia artificial, internet das coisas, dentre outras tecnologias. A figura 4 a seguir
mostra as principais modificagdes que estdo sendo buscadas pelas empresas varejistas.

Figura 4 — Pilares Transformacéo Digital

Pilares Estratégicos - Transformacdo Digital

_MagGLu Y

Multicanalidade Inclusdo digital Digitalizacdo das
lojas fisicas
/‘n\\

inn

\ /4

Cultura Digital Plataforma Digital

Fonte: Magazine Luiza
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3 ANALISE DO SETOR VAREJISTA BRASILEIRO

O varejo, segundo a SBVC (2020), ¢ definido como “toda atividade econdmica da
venda de um bem ou um servigo para o consumidor final, ou seja, uma transacao entre um CNPJ
e um CPF”. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE realiza a divisao dos dados
do varejo em varejo restrito e varejo ampliado. Como o proprio nome sugere, o varejo ampliado
engloba todas as atividades contidas no varejo restrito com a adi¢do do comércio varejista de
veiculos, motocicletas partes e pecas, e material de constru¢do (IBGE — PMC).

Dessa forma, o IBGE através da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) fornece
informacdes sobre as atividades do setor varejista, ver tabela 6. O segmento do varejo que deve
ser mais considerado na analise € o de moveis e eletrodomésticos por ser um dos ramos

principais da Via Varejo.

Tabela 6 — Variacdo do VVolume no Varejo

Vohune - Variacao Anual (%) 2013 2014 2015 2018 2019 A;_::; 0
Varejo Restrito 4,3 22 -4,3 -62 2 2,3 1.8 -0.9
1. Combustiveis e lubrificantes 6,3 2,6 -6,2 -92 -33 -5 0,6 -11,7
2. Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios bebidas e fume 1,9 1,3 -2.5 231 14 3,8 04 56
2.1. Hipermercados e supermercados 1,9 1,3 -2.5 231 1.8 4 0,6 6,7
3. Tecidos, vestuario e calgados 35 -1,1 -87 -10,9 76 -1,6 0,1 -334
4. Moveis e eletrodomésticos 5 0,6 -14 -12,6 9.5 -1,3 3.6 6,9
4.1. Méveis 1,6 0,5 -162 121 22 33 58 57
42. Ele trodomésticos 8,6 0,9 “12,9 12,8 102 0,2 2,8 7,6
5. Artigos farmmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméti 10,1 9 3 =21 2,5 59 6,8 55
6. Livros, jornais, revistas e papelaria 7,2 -1,7 -10,9 -16,1 -4.2 -14,7 =207 -209
7. Equipamentos e materiais para escritério, informética e conmmnicago 2,6 =77 -1,7 -12,3 231 0,1 0,8 -19.5
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico 10,3 7.9 -1,3 -9.5 2,1 7.6 6 -4,2
Varejo Ampliado 3,0 -1,7 -8,6 -8,7 4 5 3,9 -5
9. Veiculos, motocicletas, partes e pecas 1.4 -9.4 -17.8 -14 2,7 15,1 10 =201
10. Material de construgsio 8,9 u] -84 -10,7 92 3,5 43 4,9

Fonte: IBGE (2020)

A relevancia do varejo restrito na economia € identificada pela participacao do setor
no PIB do pais. Segundo dados da SBVC (2020), o comércio do Varejo Restrito foi de R$1,7
trilhdo no ano de 2019, o que representa 22,6% do PIB brasileiro do mesmo ano. No gréfico 2

a seguir é possivel observar a alta relacéo entre 0 movimento do PIB e o setor varejista.
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Gréfico 2 — Variacao PIB x Volume Varejo Restrito (%)
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Fonte: IBGE (2020)

Segundo a SBVC (2020), o varejo brasileiro pode ser representado por ciclos que sdo

marcados por mudancas significativas no mercado:

. 1° Ciclo (até 1993): o cenario brasileiro era composto por um campo econémico
conturbado devido a alta inflacdo e mudancas constantes na politica. A situacdo mudou a partir
da abertura econdmica e a instauracéo do Plano Real,;

. 2° Ciclo (1994-2002): nesse periodo apesar da inflacdo controlada, houve a
instabilidade econémica devido as crises internacionais e a crise do Real. Nesse ciclo ocorreu
a entrada do comércio eletrénico e o inicio da implantacdo de tecnologias para o setor varejista;

. 3° Ciclo (2003-2012): apo6s dois ciclos marcados por momentos adversos da
economia, o terceiro ciclo representou um momento de expansdo e amadurecimento do
comeércio varejista devido ao crescimento da economia brasileira que gerou um aumento da
renda da populagéo;

. 4° Ciclo (2013-2019): ap6s o periodo de expansdo, o quarto ciclo é representado
pela procura de produtividade para compensar a desaceleragcdo econdmica ap6s uma década de
amplo crescimento. Nesse ciclo ocorreram importantes avangos para 0 varejo como a maior
integracdo dos canais de negdcios (omnichannel) e a tentativa dos varejistas de se aproximarem

dos clientes através de atendimentos mais customizados;
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. 5° Ciclo (a partir de 2020): segundo a SBVC (2020), o ano de 2020 é um marco
para 0 comércio varejista devido a aceleracdo da transformacéo digital devido ao COVID-19.
Esse novo cenério provocou a necessidade de mudanca estratégica e nos modelos de negécios
para se adaptar ao mundo digital. Um exemplo das mudancas desse novo cenario € a loja fisica
que antes representava o local em que ocorria a venda de produtos e agora passa a ser um local

de experiéncia para o cliente e em um mini hub logistico.

A seguir sdo apresentados o desempenho do comércio varejista ampliado e restrito nos
altimos anos, ver grafico 3 e a tabela 7 que realiza a comparacdo de diversos indicadores da
economia brasileira e do varejo. Dessa forma, observa-se a relagdo do segmento varejista com

0 desempenho econdémico do pais.

Gréafico 3 — Varejo Restrito x Varejo Ampliado (%)
15 122

8,4

—e—\/arejo Restrito Varejo Ampliado

Fonte: IBGE (2020)

Tabela 7 — Panorama do Mercado Brasileiro

PIB Crescimento Posicao l.la Evo}ugﬁf) do Evo}u(,‘:’ij) do - Taxa de 7 ?al’ga.
(RS Tri) (%) F.conomia Varejo Varejo . Infla¢ao (%) Dese.m[.me g0 Tnl.)ut.aml
‘ Mumndial Restrito (%) Ampliado (%) (%) (%0)
2010 3,7 7.5% 7° 10,9% 12,2% 5,9% 6,7% 32.4%
2011 4.1 4,0% 6° 6,7% 6,6% 6,5% 6,0% 33,4%
2012 4.4 1,9% 7° 8,4% 8,0% 5,8% 5.5% 32,7%
2013 4.8 3.0% 7° 4,3% 3,6% 5,9% 5,4% 32, 7%
2014 5.1 0,5% g° 2,2% 3.7% 7.1% 4.8% 32.4%
2015 5.9 -3.6% 8° -4,3% -8,6% 10,7% 6,8% 33, 7%
2016 6.3 -3,3% 7° -6,2% -8,7% 6,3% 11,5% 33,4%
2017 6,6 1,1% 9° 2,0% 4,0% 3,0% 12,7% 33,6%
2018 6.8 1,1% 9° 2,3% 5,0% 3,8% 12,3% 34.6%
2019 1.3 1.1% 9@ 1,8% 3.9% 4,3% 11,9% 35.2%

Fonte: SBVC (2020)
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3.1 Modelo de Negocio
3.1.1 E-commerce

O mercado varejista passa por transformacdes ao longo do tempo como mostrado pelos
ciclos do varejo, dessa forma o atual ciclo tem como foco a transformacgéo digital que foi ainda
mais impulsionada pelo COVID-19. Além desse evento ndo esperado, a mudanga no mercado
consumidor ja vem ocorrendo ha alguns anos com o crescimento das vendas online com o e-
commerce crescendo 16% ao ano desde 2013, atingindo um total de R$86 bilhGes em 2019, ver

grafico 4.

Grafico 4 — Evolucdo do Mercado de E-commerce (R$ Bilhdes)
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Fonte: Magazine Luiza

As compras online estdo ganhando espaco no mercado, segundos dados do E-bit, 62
milhdes de consumidores brasileiros realizam pelo menos uma compra online em 2019. O valor
representa um crescimento anual de 12,1% desde 2015 e de cerca de 6% comparado ao ano
anterior (MAGAZINE LUIZA). Ainda ndo ha dados de 2020, porém devido ao cenario de
fechamento de lojas devido a pandemia e o isolamento social, é de se esperar que esse numero
aumente. Na tabela 8 a seguir, observa-se a diferenca de penetracdo do e-commerce de diversos

segmentos do varejo comparado ao mercado americano, por ser um pais desenvolvido:
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Tabela 8 — Potencial de diferentes segmentos no e-commerce

Tamanho do Penetracao BR Penetracao EUA Potencial

E-commerce Mercado (:)/g)( E;‘) Diferenca Adicional
(R$ bi) : . (RS bi)

Fashion 8.6 5% 21% 17% 32.0
Beleza e Cuidados Pessoais 3.4 3% 16% 13% 15.0
Eletro-eletrdnicos 35.1 25% 33% 8% 11,0
Moéveis 5.3 9% 16% 8% 4.0
Alimentos ¢ Bebidas 1.6 1% 2% 1% 4.0
Pet 0.8 4% 21% 17% 4,0
Farmacia 0,6 2% 12% 10% 3.0
Material de Construgdio 0,7 2% 9% 7% 3.0
Brinquedos 1.7 13% 29% 16% 2.0
Home Care 0.4 1% 4% 3% 1.0
Video Games 0.3 19% 23% 4% 0.0

Fonte: Magazine Luiza

Existem alguns indicadores que auxiliam a explicar o atual crescimento do e-
commerce € o racional por detras das previsdes de alto crescimento para 0s proximos anos. A

seguir serdo apresentados dois desses indicadores:

. Maior acesso a Internet: segundo dados da We Are Social (2020), agéncia de
marketing especializada, 71% da populacdo brasileira tinha acesso a internet em janeiro de
2020, percentual proximo aos encontrados para a América do Sul, 72%, e Oceania, 70%, porém
abaixo de outros paises como Reino Unido, 96%, e Estados Unidos, 87%. O acesso a internet
permite que mais brasileiros consigam buscar 0s produtos e servicos que desejam onling,
aumentando, assim, a capacidade de busca, gerando uma maior facilidade de realizar
comparacg0es de precos em diferentes sites;

. Utilizacdo da Internet: conforme dados da We Are Social (2020), o brasileiro
possui uma média de 9:17 horas dedicadas a internet por dia, sendo um dos paises com indicador
mais alto, em comparagdo nos Estados Unidos a taxa é de 6:42 horas e na China é de 5:50 horas.
Além do tempo dedicado, de acordo com dados da FGV (2020), no Brasil ha mais de 1 aparelho
de celular por habitante o que facilita o acesso. Para completar esse dado, a participacdo nas
vendas online realizadas por dispositivos moveis que em 2018 representava, segundo o E-bit,
35,0% passou a representar 46,2% em 2019 (MAGAZINE LUIZA).

A partir da tabela 8 que mostra os principais segmentos do e-commerce, observa-se
que o mercado varejista de eletrénicos é o maior com tamanho de mercado de R$35,1 bilhdes.
Segundo dados do Euromonitor, esse segmento, em 2019, detinha penetracdo de 23% nas
vendas, numero baixo comparado com outros paises como China (39%), Reino Unido (40%) e
Estados Unidos (45%) (MAGAZINE LUIZA). Um dado que deve ser observado desse
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segmento ¢ a diferenca ao comparar a participacdo nas vendas no varejo total e depois olhando

especificamente as vendas online, ver grafico 5.

Gréafico 5 — Vendas por linha de produto varejo total e e-commerce (%)
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Fonte: Magazine Luiza

O varejo de eletrdnicos € um dos que mais se destaca devido ao sucesso da Magazine
Luiza que adotou estratégia de digitalizar suas operagdes com a oferta de diversos novos
servigos como o clique e retire, mudanca do papel das lojas fisicas, utilizacdo de big data para
auxiliar a venda de produtos, dentre outras iniciativas que se tornaram copias para outras
empresas do segmento como a Via Varejo.

A frase de Eduardo Terra, Presidente da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo,
na sexta edicdo do Ranking “300 Maiores Empresas do Varejo Brasileiro” resume o atual
momento da transformacao setorial no setor: “[...] o Pais passou a enfrentar a pandemia do
Covid-19. Era o que faltava para o varejo abracar de vez a transformacdo digital de seus
negécios. De uma hora para outra, foi preciso criar um mapa para percorrer caminhos
desconhecidos.” (SBVC, 2020).

A mudanca que estd ocorrendo no varejo, claramente evidenciada pelo crescimento do
e-commerce, abrange diversas atividades como a mudanca das lojas fisicas, a contestacdo das
métricas tradicionais, além da forma de abordagem das companhias frente ao consumidor que
passa a utilizar mais os aplicativos disponiveis nos canais mobile para realizar a compra de
produtos. Esses eventos provocam mudanga na maneira das companhias operarem, mudando

estratégias.
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3.1.2 Marketplace

Como visto anteriormente, a forma tradicional de realizar as vendas do varejo mudou
nos ultimos anos com a crescente evolucdo do e-commerce, porém, até o e-commerce esta
mudando a forma de oferecer produtos e isso se deve a introducdo de novas formas de realizar
a transacdo de produtos que agora podem ser feitas através de plataformas de marketplace, em
que lojistas terceiros realizam a venda de produtos.

Assim como relatado no estudo do SBVC (2020), primeiro as companhias entram nas
vendas online com a venda de produtos que podem ser encontrados em suas lojas fisicas,
portanto o servico online seria um canal adicional de vendas das lojas fisicas tradicionais.
Porém, o proximo passo para essas lojas € a criacdo de uma plataforma dentro de seus sites para
comecarem a conseguir operar em mais de uma frente, estratégia que esta sendo utilizada pelas
grandes empresas do setor como Via Varejo, Magazine Luiza, B2W e o Mercado Libre, no caso
da ultima empresa citada o marketplace é a atividade principal desde o inicio.

Os marketplaces podem funcionar de trés formas principais: i) P2P (peer-to-peer):
individuos realizam a venda de produtos para outros individuos; ii) B2C (business-to-
consumer): empresas vendem produtos para individuos; e iii) B2B (business-to-business):
negociacles entre empresas. Dessa forma, empresas que possuem trafego relevante em seus
websites passam a ofertar para outras empresas realizarem a venda de produtos em seus sites a
partir da cobranca de uma taxa por venda realizada, take rate.

O modelo de marketplace oferece vantagens para as empresas donas das plataformas
pela maior capacidade de oferta de produtos para os clientes com a intencédo de se tornar o local
que o cliente realiza todas as compras, aumentando o trafego; e criacdo de novas formas de
obter receita além do take rate como oferecimento de servigos adicionais aos terceiros que
realizam a venda no site como servicos de pagamentos e entregas. No ponto de vista das
empresas que participam do marketplace, ha a diminui¢éo no custo de aquisicdo de clientes por
aproveitarem do trafego ja existente nessas plataformas.

Segundo o estudo da Mckinsey (2020), ha trés caracteristicas obrigatorias nos
marketplaces: i) facilidade na realizacdo de transacGes entre diversos vendedores e clientes; ii)
oferta de diversas marcas; iii) vendedores que pagam taxas para conseguirem acesso a
plataforma. Além disso, o relatério mostra outros pontos que estdo crescendo nos marketplaces:
cobranca de servi¢os adicionais como armazenagem, processamento de pagamentos e entregas;

ferramentas adicionais aos vendedores terceiros como marketing, dados e analytics.
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3.1.3 Caso Best Buy (2017)

A varejista americana Best Buy € um exemplo da forma que o e-commerce é disruptivo
com os varejistas que possuem somente lojas fisicas e mostra como € possivel competir com o
novo cenario de mercado. A partir da entrada da Amazon no mercado americano, a companhia
optou pela renovacao estratégica pautada em trés pilares principais: (i) melhorar a experiéncia
do cliente, (ii) aprofundar o relacionamento com os fornecedores e (iii) aumentar o retorno
sobre o investimento. A estratégia nomeada “Renew Blue” proporcionou uma retomada no
crescimento (FORBES, 2018). O exemplo da Best Buy pode servir de referéncia para o varejo
brasileiro em como atender os padrdes de consumo em constante mudanca.

Contextualizando a empresa, a Best Buy é uma das maiores empresas dos Estados
Unidos, especializada em varejo eletrdnico, possuindo cerca de 1000 lojas no pais. O setor
varejista americano passou por grandes transformacdes com o crescimento do e-commerce,
sendo a Amazon o principal nome dessa nova forma de realizar a venda de mercadorias. Os
varejistas que detinham somente operagdes fisicas se tornaram showrooms para seus
concorrentes online. Os clientes frequentavam as lojas para ver os produtos, porém realizavam
a compra online.

Nesse contexto, em 2012, o cenério ndo era favoravel para o mercado varejista com
duas concorrentes da Best Buy, a Circuit City e Radio Shack realizando o pedido de faléncia.
As acles da Best Buy estavam desvalorizadas devido a diminuicdo das vendas e surgiam
guestionamentos sobre a governanca da empresa. No entanto, em setembro de 2015, Hubert
Joly assumiu como CEO da empresa e comegou a mudar a forma como a Best Buy reagia ao
cenario, o periodo de recuperacdo da empresa foi marcado pela criacdo da estratégia "Renew
Blue".

A estratégia foi composta por cinco pilares: (i) melhorar a experiéncia do cliente, (ii)
atracdo de lideres transformacionais e motivacao dos trabalhadores (iii) aprofundar as relactes
com os fornecedores e aumentar o retorno do investimento através (iv) da reducéo de custos e
(v) do aumento das vendas. O maior foco da estratégia foi no primeiro pilar da experiéncia do
cliente, promovendo a melhora tanto fisica como online. O novo CEO trabalhou, também, na
questdo de logistica da empresa com foco no omnichannel. O resultado da acéo foi que a Best
Buy se tornou uma das primeiras empresas a implementar o servigo de “Click & Collect”, em
que os clientes podem realizar a compra dos produtos online e realizar a retirada nas lojas fisicas
(FORBES, 2018).
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Apds a estratégia adotada, as acGes da companhia se valorizaram, ver grafico 6, e as
vendas online domésticas estdo apresentando crescimento superior ao crescimento das vendas
totais da empresa, gréafico 7. O segmento online que em 2013 era responsavel somente por 7,2%

das receitas domesticas, representaram 19% no ano fiscal de 2020.

Gréfico 6 — Evolucdo das Acdes Best Buy
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Fonte: Capital 1Q 2020

Gréfico 7 — Evolugdo de Vendas Best Buy
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Fonte: Best Buy

3.2 Analise das Empresas do Setor Varejista

O mercado brasileiro de varejo é composto por diversas companhias, nessa parte do

estudo sera apresentado os principais concorrentes da Via Varejo com a intencéo de apresentar
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como estdo posicionadas as companhias frente as mudancas que vém ocorrendo e para serem
utilizados como benchmarks para a Via Varejo.
As companbhias serdo divididas em 3 grupos:

° Empresas privadas: Composto por empresas que ndo possuem informagdes
detalhadas por ndo serem listadas na bolsa de valores. O grupo é composto pela Maquina de
Vendas, Lojas Cem e Fast Shop.

° Empresas Digitais: formado pelo Mercado Livre e B2W, o grupo tem como
caracteristica o inicio online e continuacao das operagdes por meio das vendas pelo e-commerce
e marketplace.

° Empresas Tradicionais: o terceiro grupo é formado por empresas de capital
aberto que ndo nasceram digitais, mas que estdo em processo de transformacio. E composto
pela Magazine Luiza e Via Varejo. A Magazine Luiza ja estd adotando a estratégia de
transformacéo digital por um tempo mais longo, devido a isso serd abordada de maneira mais
detalhada.

3.2.1 Empresas de Capital Fechado

3.2.1.1 Maquina de Vendas

Criada em 2010 pela fusdo da Insinuante e a Ricardo Eletro, a Maquina de Vendas é
uma das maiores varejistas de eletrénicos e eletrodomésticos no Brasil com mais de 600 lojas
em diversas regides. Entre 2010 e 2012 a Maquina de Vendas realizou expansdo por meio de
aquisigdes sendo elas a City Lar (2010), Eletro Shopping (2011) e Salfer (2012).

Em agosto de 2020, o grupo realizou o pedido de recuperacéo judicial e determinou o
fechamento de todas as lojas, mantendo somente operac@es online. O pedido de recuperagédo
ocorreu dois anos depois do pedido de recuperacdo extrajudicial da empresa. Segundo
reportagem do Valor Econémico (2020), o plano de recuperacao judicial € o maior ja registrado
no varejo com divida de R$4 bilhGes.

Ao observar a evolucdo da receita liquida da companhia no gréfico 8, desde 2016 a
empresa esta apresentando queda de faturamento o que deve ser ainda mais agravado devido ao

cenario de pandemia e o processo de recuperacao judicial que a companhia esté enfrentando.
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Grafico 8 — Receita Liquida Maquina de Vendas (R$ bilhdes)
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Em relacdo ao EBITDA, como apresentado no grafico 9, a companhia ndo apresenta
resultados positivos, com excecdo ao ano de 2016, o que demonstra a incapacidade da

companhia em obter lucro operacional da sua operacao.

Grafico 9 — LAJIRDA / EBITDA Maquina de Vendas (R$ Milhoes)
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Fonte: Maquina de Vendas

O endividamento da empresa, conforme gréafico 10, esta crescendo nos ultimos anos,
0 que atrelado ao prejuizo operacional, apresenta uma situacdo financeira desfavoravel da
empresa que esta no processo de negociacgdo de dividas junto aos credores desde 2018.
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Grafico 10 — Endividamento (caixa) liquido Maquina de Vendas (R$ Bilhdes)
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3.2.1.2 Lojas Cem

Fundada em 1952 na cidade de Salto (SP) como uma loja de conserto e venda de

bicicletas, pecas e acessorios, as Lojas Cem é uma das maiores varejistas do setor de moveis e

eletrodomésticos no Brasil. A empresa detinha, no final de 2019, 279 lojas e realizou a expansao

da sua capacidade de armazenamento e logistica em 2020 para suportar o crescimento esperado

para 0s proximos anos.

As Lojas Cem apresentam crescimento anual da receita liquida de 9,7% desde 2016,

alcangando receita liquida superior a R$ 4,3 bilhdes em 2019, gréafico 11.
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Gréfico 11 — Receita Liquida Lojas Cem (R$ Bilhdes)
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Ao observar a capacidade de geracdo de caixa da companhia por meio do indicador
Ebitda, observa-se no gréfico 12 que a margem EBITDA saltou de 6,6% em 2016 para 13,7%
em 2017, percentual que se mantém superior a 13% desde ent&o, o0 que representa uma maior

capacidade de geracdo de caixa da companhia.

Gréafico 12 — LAJIRDA / EBITDA Lojas Cem (R$ Milhdes)
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Fonte: Diario Oficial do Estado de Sao Paulo

Em relacdo ao endividamento, a empresa possui caixa liquido, ou seja, 0 somatorio
das obrigacdes de curto e médio prazo sdo menores que 0 ao caixa e equivalentes de caixa da
empresa, ver grafico 13. Uma das razfes para essa posi¢do de endividamento é a alta capacidade

de geracdo de caixa.
Gréfico 13 — Endividamento (Caixa) Liquido Lojas Cem (R$ Bilhdes)
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3.2.1.3 Fast Shop

A Fast Shop iniciou as opera¢fes em 1986 como uma concessiondria de veiculos e
COmMecgou a operar no que viria a se tornar o negécio principal em 1991. A empresa possui lojas
em diversas cidades brasileiras atuando com sua marca principal assim como pela marca
A2YOQOU, revendedora da americana Apple.

Em relacdo a evolucgdo da receita liquida, grafico 14, a Fast Shop esta apresentando
crescimento desde 2015, com destaque para 0 ano de 2017 em que apresentou crescimento de

mais de 20% em relacdo ao ano anterior.

Grafico 14 — Receita Liquida Fast Shop (R$ Bilhoes)

6

5

4 3,5 3,7
3 2.8 2,9

2

1

0

2015 2016 2017 2018

Fonte: Diario Oficial do Estado de Sdo Paulo

A companhia vem apresentando aumento na capacidade de geracdo de caixa, apds o
resultado negativo em 2015, a empresa esta se destacando com o crescimento de sua margem

nos ultimos periodos, ver grafico 15.
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Grafico 15 — LAJIRDA / EBITDA Fast Shop (R$ Milhdes)
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Em relacdo ao endividamento da empresa, a Fast Shop apresenta niveis de divida
liquida / EBITDA préximos de 2x, ou seja, a empresa é capaz de pagar suas dividas com dois

anos de operacao, ver gréfico 16.

Grafico 16 — Endividamento (Caixa) Liquido Fast Shop (R$ Milhdes)
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3.2.2 Empresas de Capital Aberto

Gréfico 17 — Evolugdo das A¢bes de Empresas de Capital Aberto
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Nota: Ac¢bes da Magazine Luiza foram desconsideradas do gréfico para evitar distor¢des.
Fonte: Capital 1Q

3.2.2.1 Magazine Luiza

Fundada em 1957 em Franca (SP), a Magazine Luiza é uma das maiores varejistas
brasileiras com mais de 1100 lojas espalhadas em mais de 800 cidades em 21 estados. A
estratégia da companhia ¢ pautada na transformacao digital sendo o objetivo “transformar o
Magazine Luiza, passando de uma empresa de varejo tradicional com uma forte plataforma
digital, para uma empresa digital, com pontos fisicos e calor humano” (MAGAZINE LUIZA).
O reflexo da transformacdo da empresa pode ser avaliado na variacdo do valor de mercado que
aumentou mais de 10x desde 2015, muito acima da média do setor varejista e da bolsa de valores

como é possivel observar no gréafico 18.
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Gréfico 18 — Evolucdo da A¢do MGLU3
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Fonte: Capital 1Q (2020)

A estratégia da companhia é apoiada em cinco pilares sendo eles: i) inclusdo digital;
ii) digitalizagdo das lojas fisicas; iii) multicanalidade; iv) transformar o site em uma plataforma
digital; e v) cultura digital. A adocdo desse novo perfil foi auxiliada pela criagdo do Luizalabs
em 2014, que é responsavel pelo desenvolvimento de tecnologia sendo responsavel pela criacdo
de diversos servigos e aprimoramento da plataforma digital da empresa.

A companhia realiza as opera¢fes do seu core business por meio de 4 principais

modelos de negdcio:

° Lojas convencionais: maioria das lojas fisicas da companhia, séo lojas com area
média de vendas de 700 m2 que possuem mostruario e estoque préprio;

° Lojas virtuais: modelo implementado pela companhia em 1992, sdo lojas com
area média de vendas de 150 m2, nesse formato de loja ndo ha mostruario e estoque nas préprias
lojas, somente de produtos eletrdbnicos menores. A operacdo € realizada por meio de
equipamentos eletrénicos pelos vendedores;

° E-commerce (1P): a Magazine Luiza por meio do seu site oferece diversos
produtos que possui em estoque proprio. A empresa oferece aos seus clientes a possibilidade
usufruir da operacdo omnichannel e realizar a compra online, mas realizar atividades pos venda
nas lojas fisicas da empresa;

° Marketplace (3P): inaugurado em 2016, a plataforma marketplace permite a
oferta de um nimero maior de produtos aos clientes por disponibilizar produtos dos mais de 15

mil vendedores terceiros.
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Além do varejo, a companhia atua com servigos financeiros, logistica e servicos em
geral com a estratégia de criacdo do ecossistema da empresa que passa a conseguir ofertar
diversos servicos para os clientes e para 0s parceiros que utilizam a sua plataforma para realizar

operacdes, na figura 5 sdo mostrados os servigos de cada segmento de operacdo da empresa.

Figura 5 — Plataforma Magazine Luiza
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A Magazine Luiza apresenta evolugdo de receita acelerada nos Gltimos anos apesar da
instabilidade econémica e politica que o pais vem enfrentando. O crescimento anual da empresa
é de 27,8% ao ano desde 2016, sendo impulsionado principalmente pelo alto crescimento das
vendas no e-commerce que representavam 24,0% da receita total de vendas em 2016 e passaram
a representar 38,5% em 2019. Ver gréfico 19.

Gréfico 19 — Receita Liquida Magazine Luiza (R$ Bilhdes)
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Em relacdo a capacidade de geracdo de caixa a partir da atividade operacional
representado pelo EBITDA, a empresa apresenta evolugdo do valor absoluto. Porém, observa-
se no grafico 20 a queda da margem ao longo dos anos indicando queda de eficiéncia
operacional da empresa que pode ser explicado pela estratégia de crescimento e entrada no

segmento online.

Grafico 20 — LAJIRDA / EBITDA Magazine Luiza (R$ Milhdes)
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Fonte: Magazine Luiza

Ao observar os indices de endividamento da Magazine Luiza, observa-se no gréfico
21 que a empresa possui caixa liquido desde 2017, 0 que representa que a empresa consegue
honrar suas obrigacfes de curto e longo prazo com 0s recursos em caixa e aplicagdes
financeiras.

Gréfico 21 — Endividamento (caixa) liquido Magazine Luiza (R$ Bilhdes)
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3.2.2.2 B2W

Criada em 2006 a partir da fusdo da Americanas.com e Submarino, a B2W é uma das
lideres do e-commerce brasileiro atuando por meio do e-commerce (1P) e o marketplace (3P)
através de suas marcas Americanas.com, Submarino, Shoptime e Sou Barato. A B2W é uma
empresa controlada pela varejista Lojas Americanas. Assim como a Magazine Luiza, a B2W
promove a plataforma propria que fornece uma gama de servigos para os clientes e para 0s

sellers da plataforma conforme figura 6.

Figura 6 — Plataforma B2W
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Fonte: B2W

Em relagdo as operagBes, a B2W utiliza a infraestrutura da Lojas Americanas,
controladora da B2W, para oferecer aos usuarios facilidades como o retira loja que o cliente
realiza compras em um site da B2W e pode fazer a retirada do produto em algum
estabelecimento fisico das Lojas Americanas. Em relacdo a evolugdo das acOes, a empresa
apresenta crescimento de mais de 2,4x desde 2015, acima do desempenho do indice IBOV da

bolsa de valores, mas abaixo da média do setor varejista.
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Gréfico 22 — Evolucdo da Agdo BTOW3
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Em relaco a receita liquida, a B2W esta apresentando crescimento anual de 3% desde
2017 apos apresentar uma baixa de receita de R$8,6 bilhdes para R$6,3 entre 2016 e 2017,
conforme grafico 23. Isso pode ser o resultado do ambiente mais competitivo online com o

surgimento de novos competidores.

Grafico 23 — Receita Liquida B2W (R$ Bilhdes)
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A partir da evolucdo do indicador de EBITDA da B2W, observa-se no grafico 24 que
a companhia esta apresentando dificuldade na geracédo de caixa desde a queda de resultado entre
2016 e 2017.
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Grafico 24 — LAJIRDA / EBITDA B2W (R$ Milhdes)
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Fonte: B2W

Em relacdo ao endividamento, no ano de 2019 a empresa apresentou caixa liquido ap6s
anos de alavancagem superior a 3x, conforme grafico 25. A queda do nivel de alavancagem é

explicada pelo aumento de capital realizado em agosto de 2019 no valor de R$2,5 bilhGes.

Grafico 25 — Endividamento (Caixa) Liquido B2W (R$ Bilhoes)
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3.2.2.3 MELI

Fundado em 1999, o Mercado Libre é um dos maiores e-commerce e ecossistema de
pagamentos com opera¢Oes em 18 paises. Segundo informacgdes da empresa, ela é a lider em
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acessos por visitantes Gnicos. Assim como o B2W e a Magazine Luiza, o Mercado Libre
funciona por meio de uma plataforma para 0s seus usuéarios como pode ser visto na figura 7 a

sequir.

Figura 7 — Plataforma Mercado Libre
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Fonte: Mercado Libre

O Mercado Libre oferece seis servi¢cos aos seus clientes sendo eles: i) Mercado Libre
Marketplace: plataforma e-commerce que realiza 12 vendas por segundo; ii) Mercado Pago:
criado em 2003, corresponde a plataforma de pagamentos da empresa que permite aos Usuarios
e vendedores realizarem transacGes financeiras; iii) Mercado Envios: para complementar o
servico do marketplace, o Mercado Envios foi lancado em 2013 para oferecer servicos de
logistica; iv) Mercado Libre Publicidade: plataforma de anuncios que permite aos usuarios
promoverem seus produtos e servicos através de maior visibilidade na plataforma; v) Mercado
Libre Classificados: plataforma de listagem de produtos por parte dos usuarios; vi) Mercado
Shops: usuarios utilizam os servidores do Mercado Libre para manter as lojas virtuais proprias
online. Em relacdo ao valor de mercado da companhia, a partir do grafico 26 nota-se o
crescimento de mais de 8x desde 2015, muito acima do indice do S&P. Vale ressaltar que nesse

caso foi utilizar o indice americano pelo fato da empresa estar listada na Nasdag.
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Grafico 26 — Evolucédo da Acéo Meli
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Fonte: Capital 1Q (2020)

O Mercado Libre estd apresentando crescimento de receita liquida de 39,6% ao ano
desde 2016, o crescimento de vendas da empresa ocorre mesmo em um momento de crises nos
principais paises de atuacdo, Argentina e Brasil. Outro ponto importante é que a receita é
apresentada em ddlar, o que impressiona ainda mais a capacidade de crescimento da empresa

mesmo com a desvalorizacdo das moedas latinas frente ao délar. Como demonstrado no gréfico
27

Gréfico 27 — Receita Liquida Mercado Libre (US$ Bilhdes)
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Apesar do crescimento da receita liquida, a companhia ndo esta conseguindo gerar
caixa operacional desde 2017, como é possivel observar no gréfico 28. 1sso pode ser causado
pelo cenario mais competitivo e pela inflagdo ocorrida nos paises que possui operagao.

Grafico 28 — LAJIRDA / EBITDA Mercado Libre (US$ MilhGes)
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Ao analisar a alavancagem da empresa por meio do indice de endividamento Divida
Liquida/ EBITDA, a empresa apresenta caixa liquido nos ultimos anos, como demonstrado no

grafico 29.

Grafico 29 — Endividamento (caixa) liquido Mercado Libre (US$ Milhdes)
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3.2.2.4 Comparacdo das Companhias
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A tabela 9 a seguir resume alguns indicadores da Via Varejo e as principais empresas
comparaveis, B2W e Magazine Luiza. Ao analisar os indicadores, observa-se que a B2W apesar
de possuir o maior Gross Merchandise Value (GMV), métrica do setor que representa o valor
total de itens comercializados, acaba por ficar com a menor receita bruta do que as outras
empresas que possuem o segmento fisico, vale ressaltar que a empresa possui a maior margem
EBITDA. A Via Varejo é a maior empresa entre as trés em receita bruta e GMV devido a suas
operac0es fisicas, porém, o e-commerce da companhia ainda € recente e corresponde a cerca de
50% do mesmo indicador da Magazine Luiza e 34% da B2W. A Magazine Luiza, apesar de ser
uma empresa tradicional, j& possui cerca de 45% do seu GMV proveniente das vendas online e

foi a Unica empresa que apresentou margem liquida positiva no ano de 2019.

Tabela 9 — Panorama Empresas Varejistas 2019

-~

o/
Indicadores Bmmv.v Mmagazineuiza Uiau;f?éjo
Receita Bruta (R$ Bilhoes) 8.4 24.4 29,8
GMYV (RS Bilhoes) 18.8 27.3 31,2
E-commerce 1P (RS Bilhoes) 11,6 9,3 4,7
E-commerce 3P (RS Bilhoes) 7.2 3,0 1.7
Numero de Sellers (Mil) 46,8 15.0 4,5
Margem EBITDA 7.0% 6,6% 6.8%
Margem Liquida (5,9%) 2.8% (1,9%)

Fonte: B2W, Magazine Luiza, Via Varejo

3.3 Mudancas atreladas a transformacéo digital

Ap0s a apresentacdo dos modelos de negécios e das companhias, observa-se alguns

fatores do mercado varejista que sofreram alteragdes devido a transformacéo do setor:

° Clientes: a partir da venda online, uma maior parcela da populagdo passou a se tornar
potenciais consumidores das empresas, além dos clientes das lojas fisicas. Pessoas que néao
realizavam compras fisicamente passaram a consumir produtos/servicos oferecidos de maneira
virtual. Além disso, os vendedores terceiros se tornaram clientes da plataforma marketplace

que os abriga;
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° Canais: a transformacdo digital aumentou a relevancia dos canais online com o e-
commerce 1P e 3P, 0 que levou as empresas a adaptar a forma de oferta nesses canais para
oferecer uma melhor experiéncia para 0s UsUarios;

° Fontes de Receita: a principal fonte continua sendo a venda de produtos para os clientes
além de produtos financeiros. Porém, a partir da criacdo da plataforma, as empresas conseguem
ofertas mais servigos aos clientes, como, por exemplo, logistica para a entrega dos produtos e
carteira digital. Além disso, com a criacdo da figura do seller como cliente da plataforma, ha
um leque de atividades geradoras de receitas para as empresas como meio de pagamentos, o
take rate, utilizacdo da estrutura logistica da empresa, dentre outros;

° Estrutura de custos: custos atrelados a aquisicdo de novos usuarios da plataforma
online, criacdo de tech hubs e investimento em tecnologia pelas empresas para promogéo de
inovagOes tecnoldgicas;

° Métricas: introducdo de novos indicadores para as empresas como 0 Gross
Merchandise Value (GMV), quantidade de acessos ao site, numero de download dos

aplicativos, quantidade de entregas realizadas a partir das lojas, dentre outras métricas.
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4 COMPANHIA

Esse capitulo tem como objetivo realizar a introducdo da Via Varejo com uma
descricdo de suas operacdes, estratégia, marcas, posicionamento, historia da empresa e um
enfoque no processo de transformacao digital que a empresa esta implementando. Esse capitulo
é importante para o entendimento das projecdes que serdo utilizadas na analise de valor no

proximo capitulo.

4.1 Historico

Criada em 2009 a partir da unido das operagdes das Casas Bahia e Ponto Frio, a Via
Varejo ¢ uma das maiores varejistas do mundo, ocupando a posigdo 143" no ranking “Poderosos
do Varejo Global 2020 realizado pela Deloitte (2020) e no cenario nacional é apontada como
a lider no mercado de eletromdveis pela SBVC (2020). A Via Varejo atua ho e-commerce com
as marcas Casas Bahia, Ponto Frio e Extra.com.br e fisicamente através de suas lojas fisicas. A
fim de complementar a oferta de servicos, a empresa oferece solugdes financeiras para os
clientes e servicos adicionais aos vendedores do seu marketplace, o grafico 30 demonstra a
composicao da receita bruta de 2019. Atualmente, a empresa tem presenca geografica com mais
de mil lojas espalhadas em 19 estados brasileiros mais o Distrito Federal. Em termos de logistica
para realizar a operacdo, a empresa possui 26 centros de distribuicdo e 120 lojas que foram

transformadas em mini hubs para realizar o “shipping from store”.
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Gréafico 30 — Abertura da Receita (2019)
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As Casas Bahia, fundada em 1957 por Samuel Klein em S&o Caetano do Sul (SP), € a
principal marca da empresa possuindo mais de 80% do total de lojas. A marca é uma das mais
valiosas, ocupando a 18?2 posicdo do ranking realizado pela Interbrand (INFOBRANDING,
2019). A segunda marca do grupo € o Ponto Frio, fundado em 1946, com cerca de 200 lojas e
que possui amplo reconhecimento nacional. Ambas as marcas estdo presentes em diversos
estados brasileiros, ver figura 8. Anteriormente, as marcas eram de duas empresas distintas que
decidiram por fundir as operacdes em 4 de dezembro de 2009, criando a Via Varejo. No ano de
2013, a Via Varejo realizou a Oferta Publica de Ag¢des (IPO) na B3 e cinco anos depois, em
2018, a companhia migrou para o segmento de governanca Novo Mercado, caracterizado por

ser 0 nivel maximo de governanga corporativa para empresas.

Figura 8 — Presenca Geografica
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Sul 30 75 105

Fonte: Via Varejo
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A evolugéo da agdo da Via Varejo (ticker “VVAR3”) desde a listagem inicial apresenta
desempenho préximo ao indice da bolsa de valores e em linha com o desempenho das empresas
do setor varejista, como observado no grafico 31. Analisando o periodo ap0s a recompra de
participacdo de Michael Klein, ocorrida em 14 de junho de 2019, as acBes da empresa

aumentaram cerca de 2,5x comparado a estabilidade do indice Bovespa.

Gréfico 31 — Evolucdo da Acdo (VVAR3) x Ibovespa
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Fonte: Capital 1Q (2020)

A administracdo da empresa é constituida pela diretoria e o conselho de administracéo,
na estrutura atual sdo sete membros no conselho de administracdo e cinco diretores estatutarios
nas funcdes: Diretor Presidente, Vice-Presidente Administrativo, Vice-Presidente Comercial e
de Operacdes, Vice-Presidente Financeiro e Diretor de Ri, Vice-Presidente de Inovacdo Digital
e Recursos Humanos. A administracdo é auxiliada por meio de 5 comités: i) Auditoria; ii)
Riscos e Compliance; iii) Pessoas, Inovagdo e Governanga; iv) Financas; v) Divulgagéo e
Negociacio e Etica. A estrutura organizacional da empresa representada na figura 9 é formada

pela administracdo e a Assembleia Geral.
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Figura 9 — Estrutura Organizacional
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A Via Varejo possui 1.597.016.941 acdes ordinarias que compdem o capital social,
dessa forma o controle é dividido entre diversas partes, porém, ha acionistas que possuem uma

participacdo relevante que deve ser destacado, como é possivel observar na tabela 10.

Tabela 10 — Estrutura societaria

Acionista Acoes Ordinarias %
Goldentree Fundo de Investimento em Acdes 125.937.842 7,9%
TWINSF 120.100.449 7,5%
EK-VV Limited 81.964.708 5,1%
Michael Klein 36.076.592 2.3%
Outros 1.232.962.003 77,2%
Acdes em Tesouraria 300.000 0,02%
Total 1.597.341.594 100%

Nota: O fundo acionista TWINSF é atrelado a Michael Klein.
Fonte: Via Varejo

4.2 Aquisicdes Recentes

A Via Varejo, assim como seus concorrentes, adotou a estratégia de expansdo por meio
de aquisi¢des pontuais de companhias. Recentemente, houve 0s investimentos em empresas

menores / startups focadas em segmentos especificos de logistica, marketplace e financeiro:
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° ASAPLog: adquirida em 27 de abril de 2020, a ASAPLog é uma startup de tecnologia
localizada em Curitiba (PR) especialista em solucGes para logistica. A ASAPLog possui uma
plataforma tecnoldgica de logistica (LogTech) para realizacdo de entrega na ultima milha
atraves de uma rede de entregadores autbnomos. A aquisicdo promove o desenvolvimento
logistico da Via Varejo promovendo a estratégia de integracdo da malha logistica e a promocéo
dos servigos adicionais aos vendedores do seu marketplace.

) banQi: adquirida em 21 de maio abril de 2020, a banQi é uma fintech que realiza o
desenvolvimento de solucGes de inovacdo digital em crédito, meios de pagamento e servi¢os
digitais e desenvolve a carteira virtual da companhia desde 2018. O banQi é responsavel pelo
super app com conta digital da Via VVarejo que oferta aos clientes servicos e produtos financeiros
através de diversas funcionalidades como uso de cartdo pré-pago, recarga de bilhete Gnico e
celular pelo aplicativo, dentre outras fungdes. O banQi oferece integragdo com as lojas fisicas,
atualmente sdo 511 lojas integradas, oferecendo servigos como saques e depdsitos, pagamentos
e utilizacdo para compras.

) 19XP: adquirida em 28 de outubro de 2020, a 19XP, empresa de tecnologia localizada
em Sdo Paulo (SP), atua no desenvolvimento de tecnologias para e-commerce com 120
desenvolvedores. Segundo comunicado da Via Varejo, a aquisicdo faz parte do processo de

transformacéo digital ao promover o avanco em projetos de marketplace e logistica.

4.3 Transformagcéo Digital

A estratégia de transformacao digital da Via Varejo ganhou forca a partir do final de
junho de 2019 quando ocorreram mudangas no controle da instituicdo e uma nova equipe de
gestdo entrou com o objetivo de realizar o processo de retomada da Via Varejo tanto
operacionalmente como na visao financeira. A Via Varejo busca a partir do processo de
transformacéo digital ampliar a oferta de produtos aos seus clientes e na oportunidade de criar
atividades adicionais que geram receitas para a empresa. Algumas mudangas ja ocorreram com
foco no omnichannel com mudancas na infraestrutura, na experiéncia do cliente. Um evento
marcante da nova gestdo foi a Black Friday de 2019 que obteve R$1,1 bilhdo em um Unico dia
vendas de suas lojas mais 0 e-commerce.

O processo de transformacdo digital é realizado a partir de diversas iniciativas que
estdo contidas no road map, plano a ser seguido, definido pela empresa. O time responsavel por
essas iniciativas estd localizado em 3 Tech Hubs, o primeiro é composto por 1.200

colaboradores que estdo localizados em Sao Caetano do Sul (SP), o segundo é das pessoas do



81

banQi em Boston (EUA) e por fim as pessoas da ASAPLog em Curitiba (PR). As iniciativas
podem ser divididas em i) canais online: aumento do nimero de apps com foco na converséo
de usuérios, crescimento na experiéncia dos sellers; ii) canais offline: introducdo de novas
utilidades no sistema de vendas das lojas como, por exemplo, recomendacdes aos clientes com
base no historico de compras; inteligéncia aplicada nos dados obtidos através do wifi das lojas
aliado ao Via+; investimento em infraestrutura com novos pontos de vendas (PDVs) mobile.
Além disso, ha a aplicacdo da tecnologia para melhoras nas areas de precificacao, logistica,

frete, crediario e marketing. Os proximos passos do road map podem ser vistos na figura 10.

Figura 10 — Proximos Passos Transformacao Digital
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4.4 E-commerce

O modelo de e-commerce da Via Varejo é composto pelos sites das Casas Bahia e
Ponto Frio e os aplicativos da marca que ofertam produtos préprios na modalidade 1P, em que
0 varejista realiza a venda diretamente ao consumidor, e produtos de terceiros, cerca de 6 mil
cadastrados em abril de 2020, que disponibilizam seus produtos na plataforma da companhia,
modalidade 3P, em que a venda é realizada por um terceiro. No primeiro trimestre de 2020, 0s
sites e os aplicativos de maneira combinada receberam mais de 130 milhdes de acessos por
més, aumento expressivo comparado aos 80 milhdes do mesmo periodo do ano anterior. Apesar
da queda no ano de 2018, as vendas do e-commerce estdo aumentando a penetracdo no total de
vendas ao longo dos anos saindo de 22,9% em 2017 para 34,2% nos Gltimos 12 meses de
junho/2020. A situagdo do COVID19 em que as lojas ficaram fechadas por um longo periodo
e o fluxo de pessoas ainda ndo normalizado ir4 promover o crescimento ainda mais acentuado

desse modelo de negdcio.
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A plataforma conta com 3,5 milhdes de SKUs aumento de 75% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, promovendo a oferta de uma gama maior de produtos para seus
clientes. Através da plataforma, a Via Varejo promove novas formas de obtengdo de receitas
com os sellers que além de tarifas atreladas a vendas, ha o oferecimento de outros servicos
como logisticas, meios de pagamento e publicidade. As tecnologias permitem que a empresa
utilize os dados e promova melhorias na comunicacdo dos clientes visando aprimorar a
experiéncia dos clientes gerando maior recorréncia e fidelizagdo. No caso do e-commerce, 0
numero de visitantes ¢ fator relevante para a escolha de plataforma pelos sellers e serve como
um indicador para a qualidade do site. Utilizando dados do Similarweb, no més de
setembro/2020 o site do Ponto Frio recebeu um total de 13,7 milhdes de visitas e o site das
Casas Bahia recebeu 47,5 milhGes de visitas. Em relacéo a utilizagio de aplicativos, o indicador
utilizado é o numero de usuarios ativos mensais, como apresentado no grafico 32 abaixo,
observa-se crescimento de mais de 10 vezes comparando os valores de junho de 2019 com
junho de 2020.

Grafico 32 — Usuarios Ativos Mensais (Milhdes)
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Fonte: Via Varejo

4.4.1 Caso “ME CHAMA NO ZAP”

Devido ao cenario de pandemia da COVID-19 que provocou o fechamento das lojas
fisicas, as Casas Bahia promoveram o “ME CHAMA NO ZAP” que utiliza o aplicativo de
mensagens instantaneas popular WhatsApp na fungdo Business para promover o e-commerce.
Dessa maneira, 0s vendedores que previamente iriam ficar sem vender produtos pois néo

conseguiriam interagir com o publico passaram a ter esse canal de interacdo para realizagédo de
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vendas. Segundo llca Sierra, diretora de marketing e comunicacdo da Via Varejo, 0 ME
CHAMA NO ZAP auxilia a criar a confianga dos clientes a fazer compras online no Whatsapp
e eles ainda sdo auxiliados pelo vendedor que assiste o cliente a tomar a melhor deciséo e nas
etapas de compra. Segundo a companhia, a campanha ME CHAMA NO ZAP vai continuar
apds a quarentena.

Apos duas semanas de campanha, havia sete mil vendedores no aplicativo e as vendas
desse canal representavam 20% do total do e-commerce. A campanha foi nomeada case de
sucesso pelo Facebook devido a mais de 30 mil campanhas promovidas, mais de 800 contas
de andncio e visualizacdo por mais de 30 milhGes de pessoas. Segundo o diretor executivo de
operagdes, Marcelo Ubriaco, a campanha “integrou de forma definitiva nossos canais de

venda”. (ME CHAMA NO ZAP, 2020).

4.5 Produtos Financeiros

A Via Varejo possui, além da sua operacdo principal, um segmento financeiro que
oferece produtos e servicos para 0s usuarios como complemento das vendas. O servico de
crediario, que permite usuarios parcelarem as compras, assistiu mais de quatro milhdes de
clientes nos ultimos 12 meses e possui 1,8 milhdes de clientes ativos com uma carteira com
mais de R$2 bilhdes. Além do servico de crediario, a Via Varejo oferta cartdes de créditos co-
branded em parceria com instituicdes financeiras, nas Casas Bahia a parceria é com o Bradesco
e no Ponto Frio com o Itaucard. Em maio de 2020, havia 3 milhdes de cartdes de crédito ativos.
A fim de complementar a operacdo financeira, a banQi foi adquirida em 2020 como relatado
previamente. No grafico 33 é possivel analisar a receita proveniente do crediario e do cartéo.



84

Grafico 33 — Receita de Produtos Financeiros (R$ Milhdes)
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4.6 Destaques Operacionais

Os dois modelos de negdcio da Via Varejo: lojas fisicas e e-commerce (1P e 3P)
possuem métricas operacionais distintas que serdo analisadas para evidenciar o desempenho
operacional da empresa nos ultimos anos.

No modelo de lojas fisicas dois aspectos devem ser evidenciados:

) Numero de lojas: conforme representado no grafico 34, ao analisar a evolucdo nos
nameros de lojas ha o crescimento do nimero de lojas nos altimos anos. No grafico também se
observa o crescimento de lojas com a marca Casas Bahia e a estagnacdo do numero de lojas
com a marca Ponto Frio. Como fato adicional, atualmente 72,8% das lojas sdo do formato na

rua, 26,7% shopping e 0,5% quiosques.
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Grafico 34 — Nimero de Lojas e Area de Venda Total
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i) Same-Store Sales (SSS): indicador popular no varejo, segundo o Investopedia, 0
indicador é utilizado para avaliar o desempenho de vendas de uma loja em periodos diferentes,
dessa forma é possivel entender o crescimento das vendas da companhia. No gréfico 35 é
apresentado o SSS da Via Varejo nos ultimos anos, observa-se o desempenho negativo do
indicador com excecdo ao ano de 2017. No grafico 35, também é apontado o indicador de
volume de vendas da categoria de Moveis e Eletrodomésticos do IBGE para efeito de

comparacdo. Devido ao fechamento das lojas em 2020, é esperado uma queda em 2020.

Grafico 35 — Same Store Sales x Volume de Vendas — Mdveis e Eletrodomésticos
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Fonte: Via Varejo e IBGE

No caso do e-commerce o indicador analisado € 0 GMV que representa o volume de

vendas do modelo online (1P e 3P). Ao analisar os valores no grafico 36, observa-se queda do
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indicador no ano de 2018 e retomada no ano de 2019, em relacdo a penetracdo em relacdo ao
total de vendas da empresa, atualmente, representa 34,2%.
Grafico 36 — GMV E-commerce (R$ Bilhdes)
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Fonte: Via Varejo

4.7 Destaques Financeiros

Em relacdo aos resultados financeiros da Via Varejo nos Gltimos anos, ndo é possivel
ver uma tendéncia de crescimento ou queda, houve um grande crescimento no ano de 2017,
porém ndo foi continuo para os anos posteriores que oscilaram em um patamar de valores nos
anos de 2018 e 2019. Em novembro de 2019, a Via Varejo disponibilizou fato relevante sobre
investigacao interna devido a denuncias realizadas sobre possiveis irregularidades contabeis. A
investigacdo e a correcdo dos valores contabeis provocaram distor¢cGes na conta contabil da
empresa e para normalizar o valor, a empresa divulgou as contas de resultados operacionais.
Devido a isso, os valores de EBITDA que sofreram maior alteracdo devido a esse evento serdo

apresentados com os valores “operacionais” da empresa.

4.7.1 Receita Bruta

A receita bruta da empresa é formada a partir do somatdrio das receitas provenientes
das lojas fisicas, e-commerce (inclui marketplace) e atacado, o Gltimo teve suas operacGes
interrompidas no terceiro trimestre de 2019. Vale ressaltar que a diferenga entre 0 GMV e 0
resultado bruto ocorre devido as vendas de terceiros na plataforma de marketplace da Via
Varejo. O valor da venda do produto € contabilizado no GMV total, porém, a receita de fato e
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constituida de um percentual desse valor. O desempenho da receita bruta da companhia é
estavel nos ultimos dois anos ap6s um grande aumento no ano de 2017, o crescimento anual
entre 2015 e 2019 ¢ de 8%. Ver gréafico 37.

Grafico 37 — Receita Bruta (R$ Bilhdes)
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4.7.2 Lucro Bruto

O lucro bruto, que é calculado a partir da receita bruta menos deducdes e subtraido 0s
custos das mercadorias vendidas, obteve resultados similares a receita bruta com crescimento
anual de 5,8%. Ao analisar a variacdo da margem bruta observa-se a constante queda saindo de
33,8% em 2016 para 28,6% em 2019. Porém, ao analisar o resultado do primeiro semestre de
2020, a Via Varejo esta conseguindo obter maior eficiéncia com a operacdo gerando uma
margem bruta de 32,8% nos 6M20 e de 31% ao fazer o célculo dos ultimos doze meses. Ver
grafico 38.
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Grafico 38 — Lucro Bruto (R$ Bilhdes)
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4.7.3 EBITDA

Ao analisar o EBITDA, calculado a partir do lucro bruto subtraido das despesas
operacionais da empresa sem considerar depreciagdo, observa-se que a empresa estad
aumentando o indicador que indica a capacidade de geracdo de caixa da opera¢do com o
crescimento da margem EBITDA desde 2015, apesar de um leve recuo no ano de 2019, como

é possivel observar no grafico 39.

Grafico 39 — LAJIRDA / EBITDA (R$ Bilhoes)
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4.7.4 Endividamento Liquido

Em relagcdo ao endividamento liquido da Via Varejo, a companhia reporta caixa
liquido ajustado incluindo recebiveis ndo descontados, ou seja, o valor da soma do caixa com
as aplicacdes financeiras de curto prazo da empresa é maior que as obrigacdes que a companhia
tem a cumprir, como observado no grafico 40. Observa-se que o valor do caixa liquido esta
diminuindo nos ultimos anos, saindo de cerca de R$6 bilhdes em 2015 para R$2,9 bilhdes na
posicdo de junho de 2020, vale ressaltar que a posi¢do de junho de 2020 é apds a operacédo de

levantamento de capital no mercado de capitais (follow on) de R$4,4 bilhdes.

Grafico 40 — Endividamento (R$ Bilhdes)
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5 MODELAGEM FINANCEIRA

Esse capitulo tem como objetivo realizar a valoracdo da Via Varejo a partir dos
diferentes métodos que foram apresentados na secao de “Avaliagdo Financeira” do capitulo de
Fundamentagdo Tedrica. O primeiro a ser apresentado e o Fluxo de Caixa Descontado, como o
modelo se baseia na projecdo de fluxo de caixa da companhia, serdo explicadas as principais
premissas utilizadas na modelagem e posteriormente realizada a analise de sensibilidade com
as principais variaveis. O segundo modelo utilizado é a avaliacéo relativa que é dividida entre
avaliacdo com multiplos de companhias abertas e maltiplos de transa¢des precedentes. Durante
a elaboracgdo dos métodos, serdo ressaltados pontos de atencao na avaliacdo devido as mudangas

no mercado varejista, principalmente, devido a transformacdo digital presente no setor.

5.1 Método de Fluxo de Caixa Descontado

O método, por ser baseado em fluxos de caixas futuros, depende da realizacdo de
projecdo dos seguintes demonstrativos financeiros: Demonstrativo de Resultado Financeiro,
Balanco Patrimonial e Demonstrativo de Fluxo de Caixa. A elaboracao do trabalho é realizada
de maneira anual para os periodos de 2020 a 2029. A razdo dessa avaliacdo € encontrar o valor
intrinseco da empresa para analise em conjunto com os valores encontrados na avaliagdo
relativa. Essa secdo € utilizada na analise de sensibilidade por ser possivel realizar a varia¢ao
de parametros chaves com base nas projecdes.

As secOes seguintes servem para detalhar as principais premissas utilizadas nas
projecdes, assim, como, o histérico dos valores que foram utilizados como base. A fim de
facilitar a leitura dos gréaficos e tabelas, as premissas serdo apresentadas até 2025. Vale ressaltar
a dificuldade na elaboracdo do cenario para 2020 devido as incertezas trazidas com o cenario
de pandemia. Alem do cenario ndo possuir uma previsdo para o término, ha, também, davida
em relacdo de como e se as atividades retornardo ao que eram antes da pandemia e como sera
0 comportamento dos consumidores e do mercado. Por fim é apresentado o valor encontrado

para a Via Varejo e realizada analise de sensibilidade com base em variaveis chaves.

5.1.1 Detalhamento das Projec6es
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5.1.1.1 Premissas Macroecondmicas

Diversos pontos da modelagem foram projetados utilizando dados macroecondémicos
para 0 ano em questdo, os valores foram obtidos no site de sistemas de expectativas do Bacen
e foram publicados no Relatorio Focus de 23/10/2020 (Bacen, 2020). Os indicadores utilizados

foram:

° Produto Interno Bruto (PIB): resultado da soma dos bens e servicos produzidos pelo
pais no periodo de um ano, o valor é apresentado como o percentual de crescimento em relacao
ao ano anterior (PIB — IBGE).

) Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): indicador utilizado para
medir a inflagdo de um grupo de produtos e servigos comercializados no varejo, referente ao
consumo pessoal das familias (IPCA — IBGE).

° Certificado de Depdsito Interbancario (CDI): titulo de curto prazo emitido pelos
bancos, a taxa CDI é utilizada como medida de rentabilidade para aplica¢fes financeiras
(INFOMONEY). A taxa acompanha a taxa SELIC que é utilizada para titulos federais e
considerada a taxa béasica de juros, devido a isso sera apresentada e utilizada a projecdo da taxa
Selic para os periodos.

) Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M): indicador do movimento de precos que

cobre todo o processo produtivo (IGP-M IPEA Data).

Os valores histdricos e os projetados podem ser visualizados na tabela 11 a seguir:

Tabela 11 — Dados Macroecondmicos

Dados Macroeconémicos 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
PIB 1,3% 1,3% 1,1% (4,8%) 3,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
IPCA 2,9% 3, 7% 4,3% 3,0% 3,1% 3,5% 3,3% 3,2% 3.2%
IGP-M (0,5%) 7,5% 73% 19,7% 4,3% 4,0% 3,7% 3,5% 3,5%
Selic (média do ano) 9,9% 6,6% 6,0% 2,7% 2,2% 4,0% 5,3% 6,0% 6,0%

Fonte: Bacen (2020), IBGE (2020) e IPEA Data (2020)

5.1.1.2 Premissas de Receita

A Via Varejo apresenta duas formas de divisao da receita bruta: a primeira divisao é

composta em “Lojas Fisicas”; “Online” e “Atacado”, sendo que o Ultimo teve suas operagoes
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descontinuadas durante o ano de 2019. A segunda forma de segmentacéo utilizada pela empresa
¢ a divisio em “Mercadoria”, “Servicos de Frete e Montagem”; “Servigos” e
“Crediarios/Cartdoes”. Para as projecdes, a receita bruta foi projetada de maneira separada
utilizando a primeira divisdo. A escolha parte da percepcdo que os dois modelos de negocio
apresentam drivers de crescimento diferentes para 0s proximos anos o que justifica a realizacédo

de maneira distinta.

5.1.1.2.1 Receita de Lojas Fisicas

A projecdo de receita de lojas fisicas foi realizada com base na multiplicagdo entre a
receita por m2 das lojas e a rea total de vendas da empresa, os dados histéricos foram coletados
dos documentos disponibilizados para os investidores. Observa-se que na segunda forma de
divisdlo da receita apresentada na secdo anterior, hd uma parcela formada por
“Crediarios/Cartdes”, essa receita ¢ proveniente dos juros cobrados dos clientes que realizam o
pagamento das contas em carné. Partindo da premissa que essa modalidade ocorre
majoritariamente em lojas fisicas, o valor dessa receita para todos os periodos foi
desconsiderado da parcela Lojas Fisica e projetado de maneira separada, explicado no final
desta secdo.

A receita por m? foi projetada com base nas vendas “mesmas lojas” ou Same Store
Sales, em inglés, métrica calculada e disponibilizada pela Via Varejo que realiza a comparacgéo
das vendas brutas das lojas que estdo abertas ha pelo menos um ano. Conforme apresentado no
capitulo de analise do setor, é possivel relacionar a evolucdo do desempenho do setor de varejo
com o crescimento do PIB para o mesmo periodo. Utilizando esse racional, foi realizada a
regressao linear entre o crescimento do PIB e o valor de vendas “mesmas lojas” reportado pela
companhia dos anos de 2011 até 2019. O resultado obtido € visto no grafico 41 que mostra a

equacdo de reta com o coeficiente de 2,81x e uma relagdo de R? = 0,695.
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Gréafico 41 — Regressdo Linear PIB x SSS
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Fonte: Via Varejo, IBGE, elaboracdo propria

O R? representa o percentual da variancia que é explicado pelo modelo estatistico. A
regressao utilizada encontrou o valor de 0,6951, o que significa que cerca de 70% das variacoes
do crescimento “mesmas lojas” é explicado pela variagdo do PIB. Apesar do valor ndo ser muito
alto, o autor decidiu por utilizar o coeficiente encontrado para as projec6es como a elasticidade
do valor do Same Store Sales em relacdo ao PIB, ver grafico 42. A justificativa da escolha deve-
se ao fato da projecdo ter sido realizada em um periodo proximo ja considerando os resultados

atipicos do ano de 2020.

Gréfico 42 — Projec¢do Receita por m?
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O outro termo da multiplicacdo é a area total de vendas da companhia, fator que
depende, principalmente, da variagdo do nimero de lojas no periodo. Conforme apresentado
anteriormente no grafico 34, a Via Varejo divulga o nimero de lojas com a separacdo da
bandeira, Ponto Frio ou Casas Bahia. Atrelada a informacdo anterior, é disponibilizada a
quantidade de lojas abertas e fechadas de cada marca por periodo, ver tabela 12. Ao analisar 0s
dados, observa-se a tendéncia de queda no nimero de lojas com a marca Ponto Frio nos Gltimos
anos e o aumento significativo de lojas Casas Bahia principalmente nos anos de 2018 e 2019.

Tabela 12 — Variacdo NUumero de Lojas por Marca

Variacio Numero de Lojas 2015 pA1) [ 2017 2018 2019
Ponto Frio 254 223 220 228 216
Abertas 0 4 5 14 1
Fechadas 45 27 8 6 13
Casas Bahia 760 752 751 807 855
Abertas 27 4 2 75 59
Fechadas 5 19 3 19 11

Fonte: Via Varejo, elaboracédo prépria

Devido ao cenédrio incerto de pandemia e adotando um posicionamento mais
conservador, ndo foi assumida abertura de lojas para o ano de 2020 e foi projetado o fechamento
com base na média de fechamento dos Ultimos trés anos. A partir do ano de 2021 foi utilizada
a premissa de abertura de lojas em linha com o plano de expanséo divulgado pela Via Varejo
de 70 a 90 lojas e a abertura de lojas nos ultimos trés anos. Em relagdo a area das lojas, a partir
dos dados histdricos pode-se obter a area média de cada loja da companhia dos Gltimos cinco
anos, valor que foi projetado constante para 0s anos seguintes. O resultado do nimero total de

lojas pode ser observado no grafico 43.



95

Grafico 43 — Projecdo Numero de Lojas e Area de Vendas Total
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Fonte: Via Varejo, elaboracédo prépria

A receita referente a “Credidrio/Cartdes” foi calculada a partir da premissa de taxa de
juros em relacéo a carteira de contas a receber, que pode ser obtida no balanco da Via Varejo
dentro de “Contas a Receber”. Para a proje¢ao, a taxa de juros utilizada foi igual ao do ano de
2019, e o calculo do tamanho da carteira foi realizado a partir da multiplicacao entre as vendas
realizadas no carné e o turnover da carteira. A informagéo sobre a forma de pagamento das
compras é disponibilizada e, por ser um valor estavel nos ultimos periodos, foi mantido
constante para a projecdo. O calculo do turnover é realizado pela divisdo entre o tamanho da
carteira e o total de pagamentos realizados no carné. Para a projecéo, foi utilizada a média dos
ultimos trés anos. A receita das lojas fisicas e da parcela de “Crediario/Cartdes” esta apresentada

no grafico 44.
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Grafico 44 — Receita Bruta Lojas Fisicas (R$ Bilhdes)
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Fonte: Via Varejo, elaboracéo propria

5.1.1.2.2 Online

A receita online da companhia é composta pela receita proveniente das vendas diretas
(1P) e de terceiros (3P) realizadas na plataforma online. Como relatado no inicio desta secéo, a
divisdo da receita bruta apresenta somente o termo “Online”, sem exibir a segmentacao da
receita online. Apesar disso, ha os dados do volume transacionado de maneira separada entre
1P e 3P. Partindo da premissa que todo volume de vendas 1P é considerado como receita e
somente uma parcela das vendas do marketplace sdo considerados na receita bruta, é possivel
calcular por diferenca a parcela do GMV do marketplace que é destinado para os vendedores

terceiros. A figura 11 a seguir apresenta de maneira ilustrativa esse modelo.

Figura 11 — Modelo Receita Bruta Online

GLIV Onl GMV 1P GMV 3P

-] = -
100% Parcela Take Rate

Fecaita Bruta Online = Feceita 1P + Feceita 3P

Fonte: elaboracdo propria

A projecéo para esse segmento foi realizada a partir da premissa de elasticidade do
crescimento do GMV Online da Via Varejo em relagdo ao crescimento projetado para o setor.
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A Unica excec¢do é o ano de 2020 em que foi projetado o crescimento anual igual o desempenho
entre o segundo semestre de 2019 e o primeiro semestre de 2020. Essa alteracdo é justificada
devido aos resultados apresentados pela Via Varejo nos dois primeiros trimestres de 2020 em
gue obteve crescimento de 157,9% nos seis meses de 2020 comparado ao mesmo periodo do
ano anterior. Para o crescimento do setor foi utilizada a premissa do relatério da XP (2020) que
apresenta crescimento anual de 21% para o0 e-commerce brasileiros nos anos de 2019 até 2025,
com a projecdo de aumento da penetracao no varejo total de 9,5% para 16% em 2023. Na analise
de sensibilidade do setor é realizada a variacdo do crescimento do mercado.

Apds definido o crescimento do GMV, foi projetado a participacdo dos canais proprios
e de terceiros no volume transacionado. A premissa utilizada para o ano de 2020 foi a média do
percentual de cada canal nos Ultimos trés anos e projetado ganho de participacao do marketplace
em relacdo as vendas totais baseada na alta taxa de crescimento da modalidade em outras
empresas do setor. Para as projecOes, foi calculado o take rate do marketplace utilizando o
racional da figura 11, e aplicada reducdo gradual a partir do valor encontrado para o ano de
2019 de 13,7%. O resultado pode ser visto no gréafico 45.

Gréfico 45 — Receita Bruta Online (R$ BilhGes)
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Fonte: Via Varejo, elaboracéao propria

5.1.1.3 Custos e Despesas Operacionais

A Via Varejo apresenta os custos de maneira consolidada sob a conta “Custos das
Mercadorias Vendidas”, ou CMV, nao havendo abertura entre os diferentes canais de atuagao

ou por linha de produto vendido. Devido a isso, a realizagdo da projec¢ao dos custos da empresa
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foi calculada a partir da premissa de margens brutas para cada linha de receita apresentada na
secdo anterior.

A justificativa para a abertura do CMV deve-se as diferencas de margem que foram
analisadas: premissa de margem bruta inferior no segmento de lojas fisicas comparado ao online
devido ao resultado do segundo trimestre de 2020 da Via Varejo. A abordagem desse periodo
especifico deve-se ao fechamento de lojas que ocorreu durante o segundo trimestre de 2020
devido ao COVID19. A variagdo causada por esse evento foi 0 aumento da participacdo da
receita “Online” de 15,3% para 66,3% na comparagdo entre os periodos de abril-junho de 20109.
Acompanhada dessa varia¢do, a margem bruta que no 2T19 era de 27,9% aumentou para 35,3%
em 2T20. Além disso, é assumido que ndo ha CMV atrelado a receitas proveniente do

marketplace. A projecdo dos custos e margens bruta sdo apresentadas no grafico 46.

Grafico 46 — Custo Mercadoria Vendida (R$ Bilhdes)

32,7% 33,0% 33,3% 33,4% 33,6% 33,7%

— - —=  —— e —
39,4
34,4
30,1
26,4 e 16,6
190 22,7 116 :
: 7.8 07

6,1 :

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Lojas Fisicas Online —e=Margem Bruta

Fonte: Via Varejo, elaboragéo propria

Em relagdo as despesas operacionais da Via Varejo, ha a segmentagdo em “Despesas
com Vendas”; “Despesas Gerais e Administrativas”; “Resultado de Equivaléncia Patrimonial”
e “Outras Despesas e Receitas Operacionais”. A divisdo apresentada pela empresa foi utilizada

para a projecdo da seguinte forma:

° Despesas com Vendas: como o préprio nome sugere, as despesas agrupadas sdo
relacionadas ao processo de venda e devido a isso foi realizado o célculo do percentual que
essas despesas representam do total do GMV do periodo. A média dos ultimos trés anos foi

utilizada como premissa para a projecéo e assumido ganhos operacionais no decorrer dos anos.
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° Despesas Gerais e Administrativas: projetado como percentual da receita
liquida, valor inicial obtido pela média dos ultimos trés anos e assumido ganhos.

° Outras Despesas e Receitas Operacionais: ndo foram projetados valores para
essa conta devido a falta de informac6es dos valores que a compdem e pela variagdo observada

nos ultimos anos.

O gréfico 47 a seguir mostra a evolugdo das contas e o percentual que o total das
despesas operacionais representam da receita liquida.

Grafico 47 — Despesas Operacionais (R$ Bilhdes)
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Fonte: Via Varejo, elaboracéo propria

A Via Varejo apresenta a conta de resultado de equivaléncia patrimonial como receita
operacional, para a projecdo foi assumido crescimento igual ao crescimento do PIB para os
préximos anos
5.1.1.4 Capex

Em relacéo aos investimentos efetuados no periodo, a Via Varejo oferece a abertura
em “Logistica”, “Novas Lojas”; “Reforma de Lojas”; “Tecnologia” e “Outros”. Em relagdo aos
investimentos no ano de 2020, segundo a Companhia, é esperado investimento de R$300
milhdes para o setor de tecnologia e congelamento nos demais. Nos anos seguintes, as projecoes
foram feitas de maneira individual para cada segmento, como sera detalhado abaixo.

Os investimentos direcionados a logistica foram projetados com crescimento igual a
evolucdo da receita liquida para os proximos anos devido a relagdo do crescimento da empresa

com a capacidade de entrega dos produtos. A evolugdo pode ser vista no grafico 48 a seguir.



Gréfico 48 — Capex Logistica (R$ Milhdes)
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Fonte: Via Varejo, elaboragao prdpria
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A parcela destinada a “Novas Lojas” do Capex esta ligada a expansao nos proximos

anos, e como 0 nome sugere, € relacionada com a projecdo de abertura de lojas da Via Varejo.

Para a projecao, foi realizada a razdo entre o investimento por loja aberta no periodo de 2019 e

realizado o ajuste inflacionario utilizando o indicador IPCA. O valor encontrado foi

multiplicado pela abertura de lojas projetadas em cada periodo, ver grafico 49.

Gréafico 49 — Capex Novas Lojas (R$ Milhdes)
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Fonte: Via Varejo, elaboracao prdpria

O Capex de reforma de lojas pode ser classificado como Capex de manutencao pois é

realizado em lojas ja abertas. A evolucdo desses investimentos foi projetada com base na razéo
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entre o valor desprendido e a quantidade de lojas no periodo de 2019 e ajustado pelo indice

IPCA de cada ano, conforme grafico 50.

Grafico 50 — Capex Reforma de Lojas (R$ Milhdes)
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Fonte: Via Varejo, elaboracédo prépria

O Capex de TI foi a unica parcela que ndo foi interrompida devido ao cenério de
pandemia, conforme enfatizado pela Via Varejo. Para as projec¢des, no ano de 2020 foi utilizado
o0 valor de R$300 milhdes relatados pela empresa, e para 0s anos posteriores foi realizada a
média dos ultimos trés anos com o ajuste inflacionario pelo IPCA de cada periodo, ver grafico
51.
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Grafico 51 — Capex Tl (R$ Milhdes)
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Fonte: Via Varejo, elaboragdo prépria

Em relagdo a parcela de “Outros”, a projecao foi feita utilizando a média dos ultimos
trés anos da razdo entre o investimento e a receita liquida da Via Varejo, a evolugédo pode ser

vista no grafico 52.

Grafico 52 — Capex Outros (R$ MilhGes)
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Fonte: Via Varejo, elaboracao prdpria

Ap06s o detalhamento, o grafico 53 a seguir mostra de forma resumida os investimentos
projetados para a Via Varejo nos proximos anos e a relacdo com o crescimento da receita

liquida.
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Grafico 53 — Capex Total (R$ Milhdes)
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5.1.1.5 Capital de Giro

O capital de giro, segundo Damodaran (2008), é a diferenca entre o ativo circulante e
0 passivo circulante da companhia. Empresas de diferentes setores apresentam necessidades
diferentes de capital de giro, o setor varejista, conforme apontado por Damodaran (2008),
apresenta alta necessidade. Para a projecao, foi realizado o calculo de dias da receita para cada
linha do ativo e dias de custos para as contas do passivo. A projecdo de cada linha foi realizada
a partir da média dos Ultimos trés anos. A Unica conta do circulante que foi projetada de maneira
diferente foi o PDD dentro de Contas a Receber, que representa a provisdo para devedores
duvidosos. A projecdo para essa linha foi feita com base na média dos ultimos trés anos da
razdo entre o valor provisionado e a receita ajustada do periodo, o ajuste foi realizado retirando
a parcela correspondente aos pagamentos a vista.

O valor de dias encontrados para cada linha pode ser observado na tabela 13. Além
dos valores presentes no circulante, foi realizado o célculo e a projecdo dos dias para contas do

ndo circulante, mas que sao diretamente relacionadas a operacéo.



Tabela 13 — Capital de Giro - Dias
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Passivo
Contas a Receber 51,7 Fornecedores 158.9
Estoques 56,0 Fornecedores Convénio 10.1
Tributos a Recuperar 9,4  Impostos, Taxas e Contribuigdes 4,2
Despesas Antecipadas e Outras Contas a Receber 0,5 Receitas Diferidas 7.6
Instrumentos Financeiros - Hedge de valor justo 0.1 Obrigagdes Sociais ¢ Trabalhistas 10.0
Partes Relacionadas 1.6 Dividendos ¢ JCP a Pagar 0.1
Outros Ativos 1.3 Partes Relacionadas 2.8
Repasse de Terceiros 10,1
Outros 11,7
Longo Prazo
Contas a Receber 3.1 Receitas Diferidas 259
Tributos a Recuperar 32,8 Tributos a Pagar 0.7
IR e CSLL Diferidos 11.6
Despesas Antecipadas ¢ Outros Ativos 1.8

Fonte: elaboracéo prépria

5.1.1.6 Endividamento

Na parte endividamento, as dividas foram divididas em “Empréstimos e

Financiamentos” e “CDCI”, o segundo termo refere-se ao financiamento das vendas a prazo

que a empresa realiza por intermédio de instituicdes financeiras. Para a projecdo, a premissa

utilizada foi a manutencdo do valor das contas para as linhas de “Empréstimos e

Financiamento”, pois nao houve a necessidade de captacdo apds os investimentos e a

distribuicdo de dividendos. Em relacdo ao segundo termo, a premissa utilizada para a projecédo

foi a média dos ultimos trés anos da razao entre o CDCI e a carteira de recebiveis do periodo,

dessa forma obtém-se o valor de 146,4% da carteira. A divida liquida e o indicador do

endividamento liquido dividido pelo EBITDA podem ser vistos no grafico 54.

Grafico 54 — Endividamento (R$ Bilhdes)
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Fonte: Via Varejo, elaboracéo propria
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Em relacdo ao resultado financeiro, a receita financeira foi projetada com base no
rendimento de 100% CDI da média do caixa do inicio e final do periodo. Em relag&o as despesas

financeiras, a divisdo apresentada e as premissas utilizadas foram:

° Divida: juros incorridos das dividas no periodo. Projetado a partir da media dos
ultimos anos em raz&o do percentual de juros incorridos dividido pela taxa CDI do periodo.

° CDCI: referente as contas de Crédito Direto ao Consumidor com Interveniéncia
do vendedor, a conta foi projetada utilizando a mesma légica do item acima.

° Custo Venda Recebivel do Cartéo: a partir da premissa de juros igual a média
do encontrado nos dois itens anteriores e calculado o percentual em relacdo ao total de
recebiveis de cartdo de crédito. A partir do resultado encontrado para o ano 2019, foi projetado
percentuais iguais para 0s proximos anos.

° Juros de Passivo de Arrendamento: conta atrelada aos contratos de aluguel
das lojas da empresa. Para a projecado, a despesa € resultado da multiplicacdo entre o total de
area das lojas e o valor encontrado pela razdo entre os juros cobrados e a area total ajustada
anualmente pelo IGP-M.

O total de despesas financeiras e o percentual que representa da receita liquida pode

ser visto no gréafico 55.

Gréfico 55 — Despesas Financeiras (R$ Milhdes)
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5.1.2 Avaliacdo Econdmico-Financeira

As secOes anteriores apresentaram as premissas utilizadas para a projecdo dos
demonstrativos para realizacdo do método do fluxo de caixa descontado. Adicionalmente as
projecdes, como explicado no capitulo de Fundamentacdo Teorica, € necessario também a
determinacdo da taxa de desconto. No final desta secdo o leitor encontra as analises de
sensibilidade.

5.1.2.1 Taxa de Desconto e Taxa de Crescimento na Perpetuidade

Conforme explicado anteriormente, a taxa de desconto utilizada na avaliagédo depende
do fluxo de caixa calculado. Neste estudo foi realizado o Fluxo de Caixa para o Acionista,
portanto, a taxa de desconto a ser utilizada é o custo de capital proprio (Ke). O método para
encontrar a taxa € 0 modelo de CAPM determinado por variaveis que serdo abordadas a seguir.
O autor optou por utilizar valores dolarizados e realizar a conversao para a moeda brasileira.

A taxa livre de risco utilizada na avaliacéo foi 1,43%, taxa de retorno de longo prazo
do titulo de 20 anos do tesouro americano publicada no dia 30 de outubro de 2020 (U.S.
DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2020). Em relacdo ao prémio de mercado, o valor foi
obtido pelo estudo publicado de maneira periddica por Aswath Damodaran, a tabela com os
indices foi atualizada dia 1° de julho de 2020 e apresenta Equity Risk Premium de 5,23% para
o mercado americano. No parametro de risco pais, o valor apresentado no dia 30 de outubro de
2020 foi de 3,18% (DAMODARAN, 2020). Na conversdo do custo de capital dolarizado para
o real, foi utilizada as taxas de inflacdo de longo prazo americana e brasileira com os valores
de 1,40% e 3,24%, respectivamente (BACEN, 2020) (U.S BUREAU OF LABOR
STATISTICS, 2020).

O ultimo parametro que falta para realizacdo da formula é o beta, o autor optou pela
realizacdo do calculo utilizando companhias comparaveis conforme os critérios de selecdo
apontados anteriormente. A lista é formada por: empresas brasileiras: Magazine Luiza, Lojas
Americanas, B2W; norte-americanas: Amazon.com, Best Buy, Walmart, Target Corporation;
argentina: Mercado Libre; francesa: Fnac Darty; arabe: United Electronics; e pela chinesa
JD.com. A mediana dos betas ndo-alavancados foi de 0,84 e utilizando a estrutura de capital
projetada para a Via Varejo, obteve-se o beta alavancado de 0,95. Com esse valor, pode-se
aplicar a formula do CAPM:
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Keys = 1,43% + 0,95 x 5,23% + 3,18% (17)
1+3,24%
Kepr, = (1+9,6%) X (55 155)

O custo de capital resultado da formula é 11,5%. A partir do valor encontrado pode-se
calcular o WACC da empresa a partir da estrutura de capital média para os anos projetados de
19,8% e o custo da divida obtido pela taxa da debénture emitida pela Via Varejo em dezembro

de 2019 de 5,2%. O célculo é apresentado a seguir:

WACC = 11,5% x 83,3% + 5,2% x 16,7% x (1 — 34%)  (18)

Em relacdo a taxa de crescimento na perpetuidade, utilizada para o calculo do valor
terminal na avaliagdo, foi adotada a premissa que a companhia ir& crescer no mesmo ritmo da
economia acrescida a inflacdo. Portanto, a taxa € de 5,74% composto pelo valor do IPCA de
longo prazo e o crescimento do PIB, cujos valores sdo 3,24% e 2,5%, respectivamente.
(BACEN, 2020)

5.3.2.2 Fluxo de Caixa Descontado

Apbs a explicacdo das premissas utilizadas na projecdo e os calculos da taxa de
desconto e de crescimento na perpetuidade sera apresentado o resultado do método do fluxo de
caixa descontado utilizando o fluxo de caixa para o acionista. A tabela 14 a seguir demonstra

os valores obtidos para os anos de projecdo e o0 seu valor presente.
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Tabela 14 — Fluxo de Caixa Descontado

Hluxo de Caixa para o Acionists , 2023E
(=) Lucro liquido 737 967 1.158 1.453 1.750 2.103 2.387 2.544 2.852
(+) Depreciagio e amortizagiio 282 266 312 348 412 392 386 375 341
(+/-) VariacHo de capital de giro (544) (659) (570 (6%9) (840) (852) (769) (511) (539)
(+/-) Variag8o do endividamento 696 833 682 854 1.029 1.019 936 667 713
(+/-) Variagdo Arrendamento Mercantil 127 114 117 129 148 152 149 157 152
(-) Capex (566) (589) (612) (636) (663) (690) (715) (735) (681)
Fluxo de caixa para o acionista 732 932 1.089 1.458 1.836 2.124 2.374 2.496 2.839
Valor Presente 693 791 829 995 1.123 1.165 1.167 1.100 1.121
Ke 11,5%
Periodo de desconto 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5
Taxa de Desconto 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61 0,55 0,49 0,44 0,39
Valor Fluxos (21E-29E) 8.983
Valor Terminal 19.331

Taxa de crescimento na perpetuidade 5.7%
Valor para os Acionistas 28.314

Fonte: elaboracéo propria

A partir do método é obtido o valor aproximado de R$9 bilhdes para os fluxos de caixa
projetados dos anos de 2021E até 2029E utilizando a taxa de desconto de 11,5% calculada na
secao anterior. O valor terminal adicionado é avaliado em R$19,3 bilhdes, portanto, cerca de
68% do valor intrinseco esté na perpetuidade. Para a constituicdo do Valor da Empresa, a divida
liquida de R$4,5 bilhdes deve ser adicionada, totalizando R$32,9 bilhGes.

Os demonstrativos resumidos DRE e Balanco Patrimonial projetados sao apresentados

nas tabelas 15 e 16 a seguir:



Tabela 15 — DRE Projetado
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Receita Bruta
Crescimento (%)
Lojas Fisicas

Omline
Atacado

(-) DedugGes

(=) Receita Liquida

() MV

(=) Lucro Bruto

Margem Bruta (%)

(+/-) Receitas / Despesas Operacionais
Despesas com Vendas
Despesas G&A
Resultade Equivaléncia Patrimomnial

(-) Depreciacio e Amortizacio

(= LAJIR

(=) LAJIRDA

Margem LAJIRDA (%)

(+/-) Resultado Financeiro
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras

(=) LAIR

(-) Imposto de Renda e CSLL

(=) Lucro Liquido

Margem Liquida (%)

Fonte: Via Varejo, elaboracéo propria
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52,6

0.1
32,1
20,5

(7.4)
452
30,1)
151
334%
(11,0)

(9.7
(13)
0,0
.y
3,0
4,1
9,1%
.3
0,3
(L5)
1,8
(0.6)
1.2
2.6%

2024E
60,1
o1
35.6
24,5

(8.4)
51,7
(34,3)
174

33.6%
(12,6)
(11,2)

(1.4)
0,0
a2
3.6
4,8
9,3%
a4
0,3
(1.7
22
0,7)
1,5
2.8%

69,1

o1
39,7
293

9.7
594
(39,3)
20,0

33.7%
(14,6)
(13,0)

(1,6)
0,1
1.3)
a2
55
9.2%
.5)
04
(1.9)
2.7
(0.9
1,7
2.9%

2026E
783
01
439
34,4

(11,0)
67,3
(44,5)
22,8
339%
(16,7)
(14.8)
{19)
0,1
1.4)
48
6,1
91%
{1,6)
0,5
(2.1)
3.2
{(L1)
2,1
31%

86,6
0.1
48,0
38,5

(12,2)
74,4
(9,1)
25,3

34.0%
(18,6)
{16,5)

2.0
0,1
a,4)
53
6,7
9,0%
a7
0,6
(2.3)
3.6
(L.2)
2.4
3.2%

92,5
01
52,2
40,3

(13,03
79,5
(52,5
27,0
34.0%
(20,0)
(17,73

(24)
0,1
1.4)
55
7.0
5,8%
7
0.7
(24)
3,9
(1.3}
2,5
32%

98,8

0.1
56,3
42,6

(13,9
85,0
(56,1)
28,8

33,0%
21,4)
(18,9)

(2.5)
0.1
a4
6,0
7,4
8,8%
an
0.8
(2.5)
43
(1.5)
2,9
3.4%
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Tabela 16 — Balango Patrimonial Projetado

Balanco Pairimonial (R§ Bilhdes) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028EF 2029E
Ativo Circulante 16,7 19.6 22,5 26,1 30,5 351 39.6 43,4 47,6
Caixas e Aplicagdes Financeiras 3.7 4.4 5,2 6,3 7.7 9.3 11,1 13,0 15,1
Contas a Receber 5,5 6,5 74 8,5 9.7 11,0 12,2 13,0 13,9
Estoques 6,0 7.0 8,1 9.2 10,6 12,0 13,3 14,2 15,2
Tributos a Recuperar 1,0 1,2 1.4 1,6 1.8 2,0 2.2 24 2.5
Outros 0,4 0.4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9
Ative Niio Circulante 12.9 14.6 16,2 18.0 20.1 22,2 24,2 26,0 27.8
Contas areceber 0,3 0.4 04 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8
Tributos a Recuperar 3.5 4,1 4,7 54 6,2 7.0 7.8 8.3 3.9
Ative de Direito de Uso 3.7 4,2 4,6 51 5.7 6,3 6,8 74 3.0
Investimentos 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tmobilizade 1,7 2,0 2.3 2.6 2.8 3.1 3,5 3.8 42
Intangivel 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1.2 1,2 1,2 1,2
Outros 2.2 2.5 2.7 3.0 3.3 3.7 4.0 4.2 4.4
Total do Ative 29,6 34,2 38,8 44,1 50,5 573 63,8 69,3 75.4
Passive Circulante 19.6 22,6 25,8 28,8 32,8 36.8 40,5 43,2 46,0
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 0.6 0,7 0.8 0,9 1.1 1,2 1.3 1.4 1,5
Fornecedores 9.9 11,5 13,1 15,0 17,1 194 21.4 22,8 24.4
Fornecedores Convénio 0.6 0,7 0.8 1,0 1.1 1,2 1.4 1.5 1,6
Empréstimos e Financiamentos 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
CDCI 3.9 4,6 5,3 6,0 6,9 7.8 8,7 9.3 9.9
Impostos, Taxas e Contribuiges 0,3 0.3 0.3 0.4 0,5 0.5 0,6 0,6 0,7
Paszsivo de arrendamento 0.6 0,7 0.8 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3
Outros 2,0 2,3 2.7 3,0 3,5 3,9 4,3 4,6 5,0
Passivo ndo Circulante 8.6 2.4 10,3 11,2 12,3 13.4 14,5 15,5 16,5
Empréstimos e Financiamentos 0,5 0,5 0.5 0,5 0,5 0,5 0,5 0.5 0,5
DT 0,5 0.6 0,6 0,7 0,9 1,0 1,1 1,1 1,2
Provisfio para Demandas Judiciais 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Passivo de arrendamento 4,1 4,5 5,0 5.6 6,2 6,3 7.5 8.1 3.8
Receitas Diferidas 1,6 1,9 2,1 2.4 2.8 3,2 3.5 3.7 4,0
Outros Q.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Patriménie Ligquido 1.4 2.2 3.0 4.1 5.4 7.0 8.8 10.7 12,9
Total do Passive e Patrimonio Liquide 29,6 34,2 38,8 44,1 50,5 573 63,8 69,3 75.4

Fonte: Via Varejo, elaboracéo prépria

5.3.2.2.1 Analise de Sensibilidade

Os cenérios criados para a analise de sensibilidade visam entender o impacto de
variaveis especificas na avaliacdo de valor para os acionistas. As variaveis foram escolhidas
com base no grau de precisdo da premissa e aquelas relacionadas ao processo de transformagéo
digital da empresa.

A primeira sensibilidade realizada foi com a variagdo da taxa de crescimento na
perpetuidade e a taxa de desconto dos fluxos de caixa, ambas variaveis foram sensibilizadas em
+/- 1%. O resultado na figura 12 a seguir mostra que ha grande impacto na variagdo das duas
métricas. A taxa de crescimento na perpetuidade apresentou variacdo negativa de 10,6% no
valor para os acionistas ao considerar taxa de 4,7% ao invés de 5,7%, valor encontrado com
base na soma entre o PIB de longo prazo de 2,5% com o IPCA de 3,2%. Ao considerar 6,7%,

o resultado encontrado foi crescimento de 15,0%. Vale ressaltar a diferenca do percentual do
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valor terminal em relacdo ao valor para 0s acionistas nos trés cenarios: cenario base: 68,3%,
menor taxa: 64,5%; e maior taxa: 72,4%. Em relagdo a segunda variével, calculada a partir do
método do CAPM, a sensibilidade encontrada foi perda de 15,9% do valor no cenario com

acréscimo de 1% no custo de capital e ganho de 22,6% no cenario da taxa diminuida em 1%.

Figura 12 — Sensibilidade g x Ke

Taxa de Crescimento na Perpetuidade (g)

4,7% 5,2% 5,7% 6,2% 8, 7%

10,5% | 30.154,2 32.218,8 347129 37.786,0 41.666,2

11,0% | 27.540,7 29.216,4 31.207,8 336134 36.577,6

Taxad‘(*K[SSW"m 115% | 253183 26.697.4 WPLRIRRN 302351 32.5558

12,0% | 23.406,5 24.555,1 25.885,7 27.4454 2972990

12,5% | 21.7454 22.711,8 23.820,1 251041 26.609,3

Fonte: elaboracéo prépria

O segundo cenario utilizado foi a variacdo em +/- 1x de elasticidade do crescimento
do SSS das lojas fisicas em relacdo ao PIB, ver figura 13. O valor central de 2,8x foi
determinado utilizando a regressdo linear como mostrado anteriormente. Considerando a taxa
de desconto de 11,5%, a elasticidade do PIB de 1,8x e 3,8x provocam a variac¢do no valor para
0s acionistas de -16% e +18,1%, respectivamente. Houve a manutencédo da variagdo da taxa de

desconto para mostrar cenarios em que ambos os fatores sdo alterados.

Figura 13 — Sensibilidade Elasticidade do PIB x Ke

Elasticidade em Relagao ao PIB (x)

1,8x 2,3x 2,8x 3,3x 3,8x

10,5% | 29.0435 31.786,9 34.712,9 37.8254 41.126,9

11,0% | 26.158,1 28.603,0 31.207,8 33.9759 36.909,5

Taxa d‘(aKZ‘;'Sm"m 115% | 237744 259734 WPLRIRRN 30.7987 33.429,6

12,0% | 21.77289 23.766,2 258857 281335 30.511,3

12,5% | 20.069,2 21.888,1 23.820,1 25.867,1 128.030,5

Fonte: elaboracéo propria
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O terceiro cenario utilizado aborda a taxa de crescimento do mercado de e-commerce
a fim de identificar a sensibilidade do valor para os acionistas com o sucesso desse modelo de
negocios. A variacdo utilizada foi de +/- 5% e foi a varidvel que obteve maior variacdo em
relacdo ao valor base, ver figura 14. Para a analise, os valores de elasticidade em relacdo ao
mercado foram mantidos. No cenario de crescimento de 5% do mercado de e-commerce, 0
Valor para os Acionistas apresenta crescimento de 33,8%. No caso oposto, h& a redugdo de
24,1% do valor. Como no cenario anterior, a variacdo da taxa de desconto foi utilizada para

observacao do resultado com variacdo de ambos 0s elementos.

Figura 14 — Sensibilidade Mercado E-commerce x Ke

Elasticidade em Relagéo ao PIB (x)

1,8x 2,3x 2,8x 3,3x 3,8x

10,5% | 290435 31.7869 34.7129 37.8254 41.126,9

11,0% | 26.158,1 286030 31.207,8 339759 36.909,5

Taxa d‘(aK[:;sm"m 115% | 237744 259734 WPLRIERN 30.7987 33.4296

12,0% | 21.7729 23.766,2 25.8857 281335 30.511,3

12,68% | 20.069,2 21.8881 23.820,1 25.867,1 28.030,5

Fonte: elaboracdo propria

O quarto e ultimo cenério analisado é composto pela margem bruta do e-commerce e
margem bruta das lojas fisicas, ambas foram variadas +/- 2%. A partir do resultado da figura
15, nota-se que a parcela referente ao e-commerce representa maior amplitude de valores que
as lojas fisicas. A explicacdo para esse resultado € o crescimento mais alto desse modelo
comparado as lojas fisicas. No caso de aumento da margem do e-commerce em 2%, o valor da
empresa é acrescido em 23,2%, no cenario oposto ha a reducao de 23,1% no valor. Em relagéo
ao indicador das lojas fisicas, a variacdo de valor também é alta de crescimento de 17,7% na
margem +2% e queda de 17,6% com margens 2% menores. Observa-se também os cenarios em
gue ambas as margens sdo variadas, analisando os resultados dos extremos obtém-se variagdo

de 40% no valor.



Figura 15 — Sensibilidade Margem Bruta E-commerce x Lojas Fisicas

(2,0%)

(1,0%)

Variagdo da
Margem Bruta
E-commerce (1P) 10%

0,0%

2,0%

Fonte: elaboracdo propria

5.2 Avaliacdo Relativa

Variagdo da Margem Bruta Lojas Fisicas

(2,0%)  (1,0%)  0,0% 1,0% 2,0%
16.793,5 20.0551 23.3233 26.5980 29.878,9
19.277,7 225441 258170 29.0962 32.381,4
21.7653 25.036,5 31.597,5 34.887,0
242564 27.5321 30.814,0 34.101,9 37.3956
26.750,7 30.030,9 333172 36.609,3 39.907,1
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Conforme apresentado no capitulo de Fundamentacéo Teorica, a avaliacdo relativa é

amplamente utilizada e segundo Damodaran (2008) isso ocorre devido a facilidade e

simplicidade de realizacdo, além de poder envolver diversas empresas na analise. Porém, apesar

da facilidade, Damodaran (2008) alerta sobre a facilidade de alterar os resultados dessa

avaliacdo, principalmente quando sdo selecionadas empresas comparaveis. Essa secdo serad

dividida em i) multiplo de companhias de capital aberto, em que séo calculados diferentes

multiplos para as empresas comparaveis e posteriormente analisados; ii) maltiplo de transacfes

precedentes. Para comparacdo com o método de fluxo de caixa descontado, foram calculados

os multiplos implicitos, ver tabela 17.
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Tabela 17 — Fluxo de Caixa Descontado (Multiplos Implicitos)

DCF - Multiplos Implicitos

EV/ Receita 20E 1,0x
EV / Receita 21E 0.8x
EV/EBITDA 20F 13.7x
EV/EBITDA 21E 10,9x
EV/GMV 20E 1,0x
EV/GMV21E 0.8x
EV / Area de Vendas 20E 28.9x
EV/ Area de Vendas 21E 27.6x

Fonte: elaboracéo propria

5.2.1 Multiplo de Companhias de Capital Aberto

Na Fundamentacdo Tedrica foram apresentados os principais maltiplos utilizados pelo
mercado e que podem ser aplicados em diversos setores. Essa se¢do aborda outros multiplos
que sdo utilizados no setor varejistas pontuando elementos relevantes de cada indicador e a
analise critica da utilizacdo. A lista de empresas comparaveis é igual a utilizada para o célculo
do beta do item 5.1, a Via Varejo esta contida nas tabelas para visualizacdo, porém, os valores

correspondentes a empresa ndo sdo envolvidos nos célculos de média e mediana.

5211 EV/EBITDA

O primeiro multiplo abordado mede o Valor da Empresa pela capacidade de geracao
de caixa, a tabela 18 mostra os valores encontrados para a lista de empresas selecionadas, cuja
média e mediana foram de 51,9x e 13,8x, respectivamente para 0 ano 2020E. Os indicadores
da Magazine Luiza e MercadoL.ibre se destacam na tabela, e devido a isso foi realizada a média
e mediana desconsiderando as duas companhias. Dessa forma, € obtido o valor de 19,4x para a

média e 13,5x para a mediana no mesmo periodo.
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Tabela 18 — Tabela EV / EBITDA

Valor para Margem
Preco / o Acionista EV / EBITDA EBITDA
Companhias Pais 52WH 52-W L _(US$ MM) 2020E 2021E 2022E 2021E
Magazine Luiza Brasil 90,4% 394, 1% 27.8496 109,4x 70,6x 52,0x 6,9%
Via Varejo Brasil 76,7% 433,3% 4.779,7 14,5x 12,4x 10,4x 8,2%
Lojas Americanas Brasil 630% 161,4% 7.556,2 13,5% 11,2% 9,6x 17,1%
B2wW Brasil 588% 193,8% 7.343,7 43,1x 33,1x 23,2x 10,9%
Amazon.com Estados Unidos 855% 186,7% 1.523.391,8 28,3x 22,6x 18,3x 15,4%
Best Buy Estados Unidos 90,2% 231,9% 288727 9,5x 8,4x 8,5x 7.3%
Walmart Estados Unidos 91,7% 136,0% 393.183,2 13,8x 13,3x 13,0x 6,2%
Target Corporation Estados Unidos 909% 168,8% 76,2040 12,3% 11,2% 10,9x 8,7%
Mercadolibre Argentina 88 1% 287 5% 603504 286,5x 215, 4% 107, 4% 5 7%
Fhac Darty Franga 68,5% 226,4% 1.139,6 4,9x 4,1% 3,9x 8.1%
United Electronics Arébia Saudita 966% 181,4% 1.179,6 12,8x 12,3x 11,1x 7.0%
JD.com China 94,2%  264,3% 127.212,1 36,6x 25,6x 18,8x 3,5%
Média (Excluindo Via Varejo) 51,9x 38,9x 25,1x 8,8%
Mediana {Excluindo Via Varejo) 13,8x 13,3x 13,0x 7,3%
Média (Excluindo Via Varejo, Magazine Luiza e Mercado Libre) 19,4x 15,8x 13,0x 9,3%
Mediana {Excluindo Via Varejo, Magazine Luiza e Mercado Libre) 13,5x 12,3x 11,1x 8,1%

Fonte: Capital 1Q, elaboragdo propria

Ao comparar os resultados encontrados com a avaliacao pelo método de fluxo de caixa
descontado, apresentados na tabela 17, nota-se a proximidade dos valores da mediana das
companhias de capital aberto de 13,8x para o ano de 2020E com o resultado de 13,7x

encontrado utilizando o método de fluxo de caixa descontado.

5.2.1.2 EV / Receita

O segundo multiplo utilizado mede o Valor da Empresa pela receita obtida no periodo,
a partir da tabela 19 a seguir sdo obtidos o valor médio de 3,8x e a mediana de 1,1x para 0 ano
de 2020E. Como realizado no multiplo anterior, foram realizados os calculos excluindo os
valores correspondentes ao MercadoLibre e Magazine Luiza. O resultado encontrado foi uma
diminuicdo da média de 3,8x para 2,1x, enquanto a mediana permaneceu igual para o ano de
2020E.
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Tabela 19 — Tabela EV / Receita

Valor para Enterprise

Preco/ o Acionista Value EV I Receita
Companhias Pais 52-WH 52-WL _(US§MM) _(USD MM) 2020E 2021E 2022E
Magazine Luiza Brasil 90,4% 3941% 27.8496 28.038,0 5,8x 4,9x 4,1x
Via Varejo Brasil 767% 4333% 47797 6.2921 1,2x 1,0x 0,9%
Lojas Americanas Brasil 63,0% 161,4% 7.556,2 78265 2,2% 1,9x 1,7x
B2wW Brasil 58,8% 1938%  7.3437 6.863,5 4,1x 3,6x 3,0x
Amazon.com Estados Unidos 85,5% 186,7% 3.046.783,7 3.075.195,7 8,1x 6,9x 5,8x
Best Buy Estados Unidos 90,2% 231,9% 28.8727 27.634,7 0,6x 0,6x 0,6x
Walmart Estados Unidos 91,7% 136,0% 393.183,2 4524062 0,9x 0,8x 0,8%
Target Corporation Estados Unidos 90,9% 168,8% 76.204,0 85.650,0 1,1x 1,0x 1,0x
MercadoLibre Argentina 88,1% 2875% 60.350,4 55.081,7 16,6x 12,3x 9,0x
Fnac Darty Franca 68,5% 226,4% 1.139,6 2.8945 0,3x 0,3x 0,3x
United Electronics Arabia Saudita 96,6% 181,4% 1.179,6 1.3543 0,9x 0,9% 0,8x
JD.com China 94,2% 2643% 127.2121 118.275,5 1,1x 0,9x 0,7x
Media (Excluindo Via Varejo) 3,8x 3,1x 2,5x
Mediana (Excluindo Via Varejo) 1,1x 1,0x 1,0x
Média (Excluindo Via Varejo, Magazine Luiza e Mercado Libre) 2,1x 1,9x 1,7x
Mediana (Excluindo Via Varejo, Magazine Luiza e Mercado Libre) 1,1x 0,9x 0,8x

Fonte: Capital 1Q, elaboragdo propria

No caso do mdltiplo de EV / Receita, a mediana de 1,1x para o ano de 2020E das

empresas esta em linha com o 1,0x obtido nas projecdes de fluxo de caixa.

5.2.1.3 Mdltiplos Utilizados do Segmento

Apos a apresentacdo de dois multiplos utilizados para diversas industrias, essa se¢ao
aborda multiplos direcionados para o setor varejista. A lista para esses indicadores € formada
pelas empresas de capital aberto que foram abordadas no capitulo de Anélise do Setor. A
intencdo desse capitulo é apresentar e discutir indicadores utilizados pelo mercado para o setor
varejista e apontar pontos de atencdo na utilizagéo.

52131EV/GMV

Conforme mencionado no decorrer do trabalho, o Gross Merchandise Value, 0 GMV,
retrata o total de vendas de mercadorias efetuadas pela propria companhia e pelas vendas
realizadas por terceiros em sua plataforma. Ryan Caldbeck o descreve como Santo Graal das
métricas do marketplace e cita a utilizagdo do indicador para avaliacdo relativa (FORBES,
2015). A utilizagdo desse multiplo também é observada em relatorios de mercado, como 0

Bradesco Corretora (2018). Constata-se que a principal diferenga desse indicador com o
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anterior de EV / Receita é provocado pelo marketplace, modelo de negdcio citado no capitulo
de Anélise do Setor.

A tabela 20 apresenta os dois maltiplos utilizando os dados fornecidos pelas quatro
companhias nos periodos de 2018, 2019 e o periodo entre julho 2019 e junho 2020 para a
exploracdo dos resultados encontrados. O primeiro elemento observado é a diferenca na
variagdo dos maltiplos encontrados nos dois indicadores, principalmente devido aos resultados
do MercadoLibre: EV/GMV de 3,7x contra 25,8x do EV/Receita para 0 mesmo periodo. Da
mesma maneira que foi feita a comparacédo dos valores para o0 MercadoL.ibre, os valores da Via
Varejo também merecem destaque pelo fato dos dois multiplos serem muitos proximos. A partir
desses dados, conclui-se a importancia da consideracéo do grau de penetragdo do marketplace,
modelo de negdcio em expansdo no mercado varejista, na avaliacéo relativa. A observagédo €
complementada com a Gltima coluna que calcula o percentual de penetracdo do marketplace no

GMV total de cada companhia para o periodo Junho 2020 LTM.

Tabela 20 — Tabela EV / GMV

Valor para %

o Acionista EV/ GMV EV ] Receita Marketplace
Companhias Pais (US$ MM) 2018A 2019A  Jun20 LTM 2018A 2019A  Jun20LTM _Jun20/LTM
Magazine Luiza Brasil 27.8496 8.2x 59x% 5,0% 10,3% 8, 1x 7.3% 15,8%
Via Varejo Brasil 4.779,7 1,1% 1,1% 1,1x 1,2% 1,3x 1,3x 7.6%
B2wW/ Brasil 7.343,7 2.8x 21x 1.7x 8,1x 5,8x 4,9% 60,0%
Mercadclibre Argentina 60.350,4 4.7x 42x 3,7x 41,1x 25,8x 25,8x 100,0%

Média (excluindo Via Varejo)

Fonte: Via Varejo, Magazine Luiza, B2W, MercadoL.ibre, elaboragdo prépria

Ao analisar o indicador para 0 método de fluxo de caixa descontado, observa-se que
ndo héa grande variagdo nos maltiplos historicos com os projetados. A questao ressaltada acima
das diferencas encontradas causadas pela participacdo do marketplace se mantém. Apesar do
crescimento acelerado projetado para o marketplace, o multiplo de EV / GMV néo se distancia
do EV / Receita, devido a baixa representatividade em relacdo ao total de GMV projetado em
2020E. A tabela 21 a seguir apresenta o crescimento de participacdo do marketplace ao longo

da projecéo.



118

Tabela 21 — Evolugdo Marketplace

2021E 2022F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028E
GMYV Total 40.477 47.711  55.065  63.639 73.819  84.522  94.224 100.973 107.788
Crescimento (%) 21,5% 17,9% 15,4% 13,6% 16,0% 14,5% 11,5% 7.2% 6,7%
Participagdo do Marketplace (%5) 8.8% 10,1% 11,1% 12,1% 13,1% 14,1% 14,9% 15.2% 15,1%
GMV Marketplace 3.572 4.829 6.101 7.694 9.688 11927 14045 15.388  16.272
Crescimento (%) 41.5%  352%  263%  26.1%  259%  23.1% 17.8% 9.6% 5.7%
Receita Total 39.454 45.989 52.557 60.145 69.071 78.297 86.584 92.463 98.844
Participacdo do Marketplace (%) 1.2% 1.4% 1.6% 1.7% 1.8% 2.0% 2.1% 2.1% 2.1%

Fonte: elaboracéo propria

5.2.1.3.2 EV / Area de Vendas Total

Joshua & Rosenbaum (2013) indica, através de uma tabela, diversos multiplos para
avaliacdo relativa com os setores que devem ser utilizados, como por exemplo, o multiplo EV
/ Reservas que é indicado para os setores de mineragdo, recursos naturais, petroleo & gas.
Segundo a tabela, um indicador direcionado para o setor varejista € 0 EV / Metro Quadrado,
também utilizado para o setor imobiliario. A partir da reflexao sobre o indicador, sugere-se que
a ideia do indicador é similar ao EV / Receita pois a area no segmento varejista esta atrelada a
um fator de receita, a prdpria Via Varejo apresenta a métrica receita bruta por m2 de area de
venda. O multiplo foi calculado utilizando as quatro companhias da lista, conforme tabela 22,
porém, o calculo ndo é aplicavel nem a B2W nem ao MercadoL.ibre, pois os dois competidores

ndo possuem lojas fisicas, ou seja, a area de vendas dos dois é igual a zero.

Tabela 22 — Tabela EV / Area Total de Vendas

Valor para

o Acionista EV / Area Total Area Total
Companhias Pais (US$ MM) 2018A 2019A Jun/20 Jun/20
Magazine Luiza Brasil 27.849,6 281,0x 248,2x 248,6x 647,2
Via Varejo Brasil 4.779,7 35,8x 35,6x% 35,6x 939,4
B2wW Brasil 7.343,7 NA NA NA NA
MercadoLibre Argentina 60.350,4 NA NA NA NA

158,4x 142,1x 793,3

Meédia (excluindo Via Varejo) 281,0x 248,2x 248,6x 647,2

Fonte: Via Varejo, Magazine Luiza, B2W, MercadoL.ibre, elaboragdo propria
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Além da ndo aplicabilidade do mdltiplo em varejistas que possuem operacdes somente
online, observa-se a diferenga dos valores encontrados de 248,6x para Magazine Luiza
comparado aos 35,6x da Via Varejo para o periodo base de junho de 2020. A fim de aprofundar
a analise em relacdo a esse multiplo foram coletados os valores histéricos de EV das
companhias e a metragem total por ano desde o ano de 2015 para as duas empresas, ver grafico
56.

Graéfico 56 — Evolucdo EV / Area Total de Vendas
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Fonte: Via Varejo, Magazine Luiza, Capital 1Q, elaboragdo propria

A partir do resultado obtido, nota-se que a evolucéo do Valor da Empresa de ambas as
companhias ndo foi refletida na area de vendas total da empresa, ver tabela 23. Além disso,
nota-se que os multiplos das duas empresas estavam em linha em janeiro/2015 e pelo gréafico
ficaram proximos até o inicio de 2018. Em relacdo a Magazine Luiza, o EV obteve crescimento
de mais de 60 vezes enquanto a area total aumentou somente 30%. Ao examinar os dados da
Via Varejo, apesar do valor estavel na area de vendas comparando os dois periodos, 0 EV
cresceu mais de 600%. Um dos fatores que auxiliam na explicacdo da diferenga é o aumento
das vendas online que ndo depende diretamente do m? das lojas e que estd aumentando a
participacao nas vendas das empresas recentemente. No caso da Magazine Luiza, por exemplo,
a penetracdo do varejo online subiu de 19,7% em 2015 para 49,4% no periodo de julho de 2019
a junho 2020.



Tabela 23 — EV / Area Total de Vendas

magazineLuiza viavarejo
Janeiro/2015 Outubro/2020 Janeiro/2015 Outubro/2020

Multiplo 5.2x 248.4x 5,0x 38.4x
Areade Vendas o0 ¢ 6472 9393 9394
(mil m?)

Fonte: Via Varejo, Magazine Luiza, Capital 1Q, elaboracdo prdpria
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De forma complementar a analise das duas empresas brasileiras, foram levantados 0s

multiplos para as americanas Best Buy, Walmart e Target Corporation, ver grafico 57.

Gréfico 57 — Evolugdo EV / Area Total de Vendas (EUA)
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Fonte: Best Buy, Walmart, Target Corporation, Capital 1Q, elaboragéo prépria

No mercado americano o crescimento do multiplo ndo foi amplo como no caso

brasileiro. A Best Buy foi a companhia que obteve maior variagdo com crescimento de EV de

127,2% comparado aos 36,7% do Walmart e 38,4% da Target. Ao analisar a area total de

vendas, a Target foi a Unica que apresentou crescimento de 0,1% de area enquanto a Best Buy

diminuiu a area em 9,7%.

Como explicado na parte de premissas do método de fluxo de caixa descontado, ha a

projecdo da area total de vendas para os periodos posteriores. Ao realizar o calculo de maltiplo
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de EV / Area de Vendas o valor encontrado para o ano de 2020E foi de 28,9x, valor ainda

distante da Magazine Luiza.

5.2.2 Multiplos de Transacdes Precedentes

Conforme apresentado na parte 2.2, as transac¢fes do setor de varejo nos ultimos anos
apresentaram media e mediana do maltiplo médio das transagdes do setor de varejo nos Ultimos
anos foi de:

° EV / Receita: média de 1,1x e mediana 0,8x.
° EV / EBITDA: média de 11,2x e mediana de 11,5x.

Ao comparar os resultados encontrados com o método de fluxo de caixa descontado,
0 multiplo EV / Receita estd em linha, porém ao analisar o EV / EBITDA observa-se que ha
uma diferenca, principalmente causada pelas transacbes mais recentes que apresentaram

multiplos inferiores a 9x.
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6 RESULTADOS OBTIDOS

Apos a realizacdo do método de fluxo de caixa descontado para a Via Varejo foi
encontrado o valor intrinseco de R$28,3 bilhGes para os acionistas e R$32,9 bilhdes no Valor
para a Empresa. A receita bruta projetada para 2020 é de R$32,9 bilhdes com participacao de
32,4% do modelo de negdcio online, 0 EBITDA projetado € de R$2,4 bilhes o que representa
uma margem EBITDA de 8,5%. A tabela 24 a seguir, fornece o resumo dos valores encontrados

com a utilizacdo dos diferentes métodos.

Tabela 24 — Resultados da Avaliagdo

. Mudltiplos de Companhias de Multiplos de Transacfes
Fluxo de Caixa Descontado Capital Aberto Precedentes
Preco por Acéo 21,8  EV/Receita 2020 EV/Receita
Média da Agdo em Out. 18,8 Média 3,8x Média 1,1x
Upside 15,9% Mediana 1,1x Mediana 0,8x
EV/EBITDA 2020 EV/EBITDA
Miultiplos Implicitos Média 51,9x Média 11,2x
EV / Receita 20E 1,0x Mediana 13,8x Mediana 11,5x
EV/ EBITDA 20E 13,7x  EVIGMV Jun20 LTM
EV/ GMV 20E 1,0x Média 2,8x
EV/ Area de Vendas 20E 29.0x EV/Areade Vendas
Magazine Luiza 248,4x

Fonte: Capital 1Q (2020), elaboracédo prépria

Observa-se que o resultado obtido pela avaliacdo de fluxo de caixa descontado esta
proximo da mediana do maltiplo de 13,8x EV / EBITDA obtido de companhias de capital
aberto, a mesma situacao ocorre no multiplo de EV / Receita. Ao examinar o multiplo de EV /
GMV, observa-se que o multiplo implicito se distancia da média do mercado, o que pode ser
explicado pela relevancia do marketplace como analisado na secao anterior que acaba por gerar
grandes diferencas entre o valor absoluto de GMV e Receita, 0 que ndo ocorre em empresas
que ainda ndo apresentam o modelo tdo difundidos como € o caso da Via Varejo. Em relagéo
ao multiplo especifico do setor EV/Area de Vendas, observa-se que o multiplo da Magazine
Luiza esta distante do encontrado para a Via Varejo. Ao analisar historicamente o multiplo para
empresas brasileiras e americanas foi observado que a evolugéo do valor das empresas nao esta
sendo acompanhada pelo aumento da area de vendas, o que pode ser explicado pelo fato que a
métrica ndo captura a evolucéo da receita do modelo digital.

Em relagdo aos multiplos de transacdes precedentes, a media do maltiplo de EV /

Receita esta proxima dos valores encontrados nas outras duas avaliagdes, porém, ao observar o
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multiplo de EV / EBITDA, observa-se que este método fornece maltiplos relativamente mais

baixos.
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7 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi a valoracdo da empresa Via Varejo a partir de
diferentes métodos com a analise dos principais elementos que sdo capturados em cada um.
Devido ao cenario de transformacgdo, houve o enfoque nas questdes que envolvem a
transformacéo digital que a Companhia e o setor estdo passando. Este estudo permitiu que o
autor aplicasse conhecimentos que foram desenvolvidos durante toda a graduacdo com as aulas
e a participacdo em grupos de extensdo. Alem de conseguir aprofundar o conhecimento sobre
a maneira que a transformagcdo digital esté afetando setores da economia e como isso deve ser
considerado na avaliagdo econdmico-financeira.

Dessa forma, a primeira etapa do trabalho foi a realizagdo da fundamentag&o tedrica
dos temas contabilidade, financas e do conceito de transformacdo digital a fim de se obter a
base para realizacdo de analises e observacdes sobre os dados de mercado e das companhias
que o formam. Na sequéncia foi apresentado o setor varejista com foco no varejo de
eletromdveis, em que a Via Varejo esté inserida, a fim de obter uma viséo geral do mercado e
posteriormente de cada modelo de negdcio presente no setor. Para complementar o panorama,
foram necessarias as analises dos dados financeiros e da estratégia dos principais competidores
do segmento para observar o foco atual das empresas e 0 movimento do mercado.

O quarto capitulo foi introduzido com foco na Via Varejo, empresa nacionalmente
reconhecida pelas marcas Ponto Frio e Casas Bahia e foco do trabalho. O capitulo inicia-se
contextualizando a Via Varejo partindo da sua historia até a apresentacdo da estratégia de
transformacdo digital que a companhia esta adotando. Posteriormente foram analisados e
interpretados os dados operacionais dos modelos de negécio, e os dados financeiros da empresa
como um todo.

A partir dos conhecimentos obtidos nos capitulos anteriores foi realizado a modelagem
financeira da Via Varejo para os proximos 10 anos a partir de premissas operacionais e
financeiras. A modelagem foi realizada com o objetivo de se obter os demonstrativos
financeiros para realizagdo do método de fluxo de caixa descontado. Além deste método, o
valor também foi obtido com base na avaliacdo relativa a partir de diferentes métricas, que
foram interpretadas a fim de ver o reflexo da transformacéo digital.

O objetivo da avaliacdo foi evidenciar ao leitor a geracdo adicional de valor que as
companhias podem alcangar a partir do sucesso da implementacdo da transformacao digital. A
Via Varejo que possuia valor de R$4,97 por acdo no dia 14/06/2019 esta sendo negociada a

valores acima de R$15 por acdo apds aproximadamente um ano. Um dos grandes fatores que
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explicam a diferenca € a entrada de Michael Klein em junho de 2019 e que iniciou a estratégia
de transformacdo digital. Esse fato é evidenciado no método de fluxo de caixa descontado, em
que se observa a alta geracdo de valor atrelada ao sucesso da estratégia de crescimento do
modelo online da empresa. Dessa maneira, 0 presente estudo pode ser utilizado para avaliacao
de empresas comparaveis e como exemplo do impacto da transformacéo digital para outros
setores que estdo passando por transformacOes atreladas ao crescimento do modelo online.
Além de mostrar a atencdo que deve ser tomada ao comparar empresas que estdo em niveis
distintos de transformacao digital.

Em relacdo a proximos passos do estudo, seria interessante realizar a avaliacdo de
empresas de outros setores que estdo passando por processo de transformacdo devido a
introdugédo de tecnologia para entendimento das diferengas e similaridades do impacto em
diferentes setores. Em relacdo ao setor da Via Varejo, o estudo aprofundado da Magazine Luiza
seria complementar para enxergar os principais pontos do crescimento da empresa que a fazem

ser avaliadas a multiplos maiores que as outras empresas do setor.
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