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Resumo

Esta monografia tem como objetivo avaliar a Empresa B2W, segmento de comércio
eletrénico das Lojas Americanas S.A. com denominacdo de BTOWS3 na bolsa de valores da
BM&F Bovespa. Foi utilizada a metodol ogia do Fluxo de Caixa Descontado com o objetivo de
trazer os valores futuros referentes aos anos projetivos de 2018 até 2023 e da perpetuidade, a
valor presente através da taxa de desconto Weighted Average Cost of Capital (WACC) e de
metodol ogias comumente utilizadas no mercado. Foram adotadas premissas macroecondmicas
considerando o setor do varejo, informagdes financeiras de empresas consideradas comparavei s

e asituacao econdmicado pais, resultando em um valor coerente com o observado em mercado.

PALAVRAS- CHAVE: Vauation, Taxa de Desconto, Fluxo de Caixa
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1.INTRODUCAO

No cenario macroecondmico atual, com crises econdmicas e incertezas em praticamente
todos os setores, torna-se cada vez mais necesséria a avaliacdo econdémica financeira de

empresas as quais se tem interesse em investir ou comprar.

Segundo Damodaran (2002, p.6):

“Cada vez mais, contudo, a necessidade de estimar o valor vai além da andlise de
investimentos e da gestdo de portfélios. Fazem-se avaliagdes em todas as fases do
ciclo de vida das empresas. Nos pequenos empreendimentos em vias de expansdo, a
avaliac8o desempenha papel fundamental na hora de procurar capitalistas de risco
(venture capitalists) ou investidores em empresas de capital fechado (private equity)
como fontes de fornecimento de capital préprio. A participacéo societaria que ambos
exigirdo em troca de seus investimentos dependera do valor que atribuirem aempresa.
Ao crescerem e abrirem o capital, as avaliagOes determinaréo o preco pelo qual as
acOes da empresa seréo lancadas no mercado, na oferta publica inicial.

A avaliacdo econdmica do ativo (Valuation) busca calcular o valor justo (Fair Value)
daempresaavalor presente, utilizando premissas comumente aceitas no mercado para auxiliar

em uma tomada de decisdo, como compra e venda de uma empresa por exemplo.

De acordo com uma pesquisa realizada por Martelanc et a (2005), o método mais
utilizado para avaliacdo de fusdes e aquisicOes para os profissionais de investimento do
mercado de capitais, foi 0 Fluxo de Caixa Descontado. Isso ocorre por ser considerado um
método completo que possibilita extrair diferentes informacdes dependendo do objetivo da

pesquisa. Nessa monografia, sera dado foco ao Fluxo de Caixa Descontado e suas aplicagoes.

Nesse sentido, esse trabaho ird abordar o Valuation da B2W Companhia Digital, por
ser uma das grandes empresas de vargjo no Brasil de capital aberto, dona de marcas como
Americanas.com, Submarino e Shoptime, tendo como principal base tedrica o autor
Damodaran, cuj0s ensinamentos apresentam grande importancia para empresas especialistas no

assunto.

Na revisdo bibliogréfica sera abordada a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado
com os subcapitul os descrevendo sobre o Fluxo de Caixa da Firma, do Acionista e Dividendos.
Em seguida sera abordado a avaliagdo por multiplos e por Teoria de Opgles Reais. No
desenvolvimento sera explicado o Fluxo de Caixa Descontado com suas formul as e aplicagoes,
além de detalhes sobre 0 setor de vargjo e a empresa. Por fim, sera detalhado o passo a passo

dos valores encontrados e a conclusdo sobre o valor justo da B2W.



2-REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesse capitul o, serdo abordados os principais métodos de avaliagdo de empresas.

2.1- Fluxo de Caixa Descontado

Essa metodol ogia determina o valor de mercado, ou econémico, do patriménio liquido
de uma empresa por meio do célculo do valor presente dos fluxos de caixa projetados, ou seja,
os rendimentos e despesas, incluindo depreciacdo e investimento, ou capex - capital
expenditure- que sdo previstos a partir de expectativa de perpetuidade da empresa. Essas
projecdes consideram 0s aspectos macroecondmicos, as peculiaridades do mercado e do pais
que a entidade esta inserida.

O fluxo de caixa descontado é considerado por especialistas como a metodologia de
avaliagdo mais utilizada por profissionais do mercado financeiro. Segundo Assaf Neto (2003,
p.576):

“ (...) uma empresa € avaliada pela sua riqueza econdmica expressa a valor presente,
dimensionada a partir dos beneficios de caixa esperados no futuro, e descontados por
uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos véarios provedores de

capital. Em resumo, uma empresa € avaliada pel os principios fundamentais inseridos
no método do fluxo de caixa descontado. ”

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado pode ser utilizada para avaliar qualquer
tipo de empresa, desde que apresente um plano de negdcios que sgja consistente e viavel
segundo as premissas de mercado. Esta metodologia é indicada para empresas que tém
perspectivas razoaveis para expansao significativa de suas atividades e cujo plano de negdcios
pode ser considerado adequado para obtencéo desse crescimento, ja que essaabordagem calcula

melhor o valor que ela podera ater no futuro e sua rentabilidade.

Apesar de ser uma metodol ogia considerada compl eta, ela possui muitas subjetividades
jaque diferentes profissionais podem usar premissas distintas e com embasamento correto. Por
isso, muitos autores defendem uma margem razoavel, para mais ou para menos, como foi
defendido por Damodaran em seu livro (2002, P.4):

“Mesmo ao fim da mais cuidadosa e detalhada avaliagdo, existirdo incertezas com
relagdo aos nimeros finais, suportados por premissas que adotamos sobre o futuro da
companhia e daeconomia. E irrealista esperar ou exigir certeza absol uta na avaliago,
uma vez que fluxos de caixa e taxas de desconto sdo estimados. |sto também significa
gue o analista tem que permitir uma margem razoavel de erro ao fazer recomendacéo
com base na avaliagdo”;
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As projecoes do fluxo de caixa descontado podem ser feitas com base no fluxo de caixa
do acionista, dafirmaou dividendos.

2.1.1- Fluxo de Caixa do Acionista

O fluxo de caixa do acionista reflete a geracdo de caixa antes da remuneracéo do
acionista e apos a remuneracdo dos bancos, por isso em seu cal culo ndo sdo incluidos o aporte
a capital de acionistas e pagamento dividendos. As projecdes sdo realizadas de acordo com o
gue € esperado do mercado e da situacéo pela a qual a empresa esteja passando e o fluxo de
caixa étrazido ao valor presente através da taxa de equilibrio dada pelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model). O vaor encontrado € o Equity Value, que também pode ser calculado através
das projecdes do fluxo dafirma e realizando gustes da divida liquida no Enterprise Value.

A taxa dada pelo CAPM é a composicao de custos que representam 0s riscos que o
acionista esta assumindo ao investir em determinada empresa, ou sgja, quanto mais risco, maior
ataxa o que resultara em um Equity Value menor. O CAPM considera cinco variaveis:

a) Risk-free: representa a remuneracdo de titulos com baixo risco, que em geral sdo titulos
do governo americano.

b) Prémio derisco de mercado: representa a diferenca entre o rendimento médio das agdes
apurado em indices, como Dow Jones, e titulos livres de risco.

C) Beta representaacorrelacdo entre o retorno de uma determinada acéo em relacdo aum
indice de mercado. Quanto maior a volatilidade da agdo, maior serd o beta. Quando a
empresa ndo possui acdes listadas em bolsa, utiliza-se a média dos betas de empresas
comparaveis gjustadas por sua alavancagem financeira.

Os betas sdo desalavancados, gustados por uma estrutura de capita
Divida/Equity (D/E) e suas aiquotas efetivas de impostos (t), de acordo com a formula
proposta por Damodaran (2006, p. 52):

Beta desalavancado: beta dlavancado/ 1+[(D/E)]* (1-t)]

Isso acontece por que 0s betas das comparaveis estdo considerando
caracteristicas préprias das empresas que eles representam e que podera impactar no
resultado do Equity da empresa estudada.

Para isso, 0 beta é realavancado com a estrutura de capital da empresa e a
aliquota de imposto vigente para ela:



Beta realavancado: beta médio desalavancado do setor * (1+[(D/E)* (1-1)]

d) Prémio derisco pais: representa o spread, diferenca de preco de compra e venda, entre
os titulos do governo loca em comparagdo aos titulos do governo americano, por ser
uma diferenca ndo apresenta moeda.

€) Prémio de tamanho: representa um prémio adicional pelo tamanho da empresa, medido

pelo seu Equity Value. Estavariavel ndo é obrigatoria.

A formula que resultard em um CAPM nomina em dolares, proposto
simultaneamente por Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966):

Ke= Rf + beta* (Rm- Rf))

Para transformar a taxa nominal em rea (sem inflacdo), utiliza-se a seguinte

formula:

Kereal: (Ke nomina +1)/ (1+ inflagdo americana)-1

Este valor serdem délar por que todas as variavei s consideradas estdo em dolar.
Se a empresa avaliada ndo tiver o délar como moeda mée, devera ser feito a seguinte

operacao:

Kenomina emreais. (1+ Kerea) * (1+ inflacdo brasileira) -1

2.1.2 Fluxo de Caixa da Firma

O FHuxo de Caixa da Firma corresponde a geracdo operacional de caixa antes da
remuneragdo dos acionistas (capital préprio) e dos bancos (capital de terceiros). N&o sdo
considerados no célculo as captactes de divida, pagamento de juros, pagamento de dividendos,

amortizacdo de capital e aporte de dividendos.

Os valores do fluxo de caixa sdo trazidos a valor presente através da taxa de desconto

WACC (Weighted Average Cost of Capital) resultando no Enterprise Value. Para a projecéo,
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s80 analisados os principais fatores geradores de caixa do negdcio e assumidas premissas para
sua projecao, que parte das demonstrages financeiras e posteriormente sdo feitos gustes para
se chegar a0 fluxo de caixa. Este apresentard uma visdo do ambiente externo, como
oportunidades de crescimento, e do ambiente interno, bem como a capacidade de crescimento
no mercado no qual ela est4 inserida ou ndo, melhorando a sua imagem e posicionamento e
identificando novas necessidades de investimento ou desinvestimento.

A taxa WACC representa o custo médio ponderado de capital proprio e de terceiros
(financiamentos), resultando na taxa minima de ganho aos investidores, levando em conta os
riscos citados na taxa de CAPM.

Além das variavels que envolvem o Custo de Capital Préoprio, a WACC considera
também o custo da divida (Kd) calculado pela média de mercado, que deve ser deduzido da
aliquota efetiva de impostos. A férmulada WACC é a seguinte:

WACC= Equity/(Divida+ Equity) * Ke + (Divida/(Divida + Equity) * Kd * (1-t)

2.1.3 Fluxo de Caixa de Dividendos

O fluxo de caixa de dividendos, considera os val ores dos dividendos esperados trazidos
avalor presente pelo CAPM, ou sgja, 0 retorno que um investidor espera receber ao adquirir
acOes daempresa. Ele é calculado apartir da defini¢éo de umataxa de crescimento dos lucros,
que pode ser a mesma dos dividendos ja que dividendos correspondem ao lucro multiplicado

pelo payout (lucro por agdo/ dividendo por acéo).

Depois de caculado o valor do dividendo (lucro * payout), esse dividendo sera
multiplicado por umataxa de crescimento de dividendo ano aano. Os dividendos ser&o trazidos
aVaor Presente quando divididos pela taxa de desconto que serd aplicada ano a ano, por fim

esses valores séo somados resultando no valor da agéo.

Segundo Martelanc et a (2005):

“[...] o método de fluxo de caixa de dividendos s6 tem sentido para todos os acionistas
se a empresa continuamente investir, na produgdo, o seu fluxo de caixa disponivel.
Caso contrario, se a empresa somente em periodos regulares de tempo atualizar €/ou
substituir seu imobilizado, esse método s € valido para os acionistas minoritarios.
Esses acionistas, que ndo possuem o controle da companhia e por isso ndo tém
possibilidade de fazer retiradasde capital, obrigatoriamente estéo sujeitos aineficiente
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de caixa daempresa, ja que a principio o mercado financeiro deveria produzir retorno
menor que os ativos alocados na produgao.

2.2 — Avaliacdo por Multiplos
Outro método utilizado paraaavaliacéo de empresas é aavaliacao por multiplos,
0u Sgja, acomparacao relativaentre os principaisindicadores financeiros, em determinada data-
base, de empresas comparéveis utilizando a raz&o de um prego de mercado variavel, como o
prego de agles, capitalizacdo de mercado ou Enterprise Value, que estejam na mesma base de

célculo.
Os principais indicadores sdo os multiplos a seguir:
Preco/Lucro; Preco/Venda; Preco/Patriménio Liquido ou Enterprise value/ EBITDA.

Muitos autores, como Kaplan & Ruback (apud Schreiner e Spremann, 2007),
defendem que a utilizacdo desse método, mais simples e menos subjetivo, como o EV/
EBITDA, resulta em uma precisdo de valor de mercado semelhante ao de Fluxo de Caixa

Descontado.

2.3- Avaliacao por Teoria de Opcles Reais

Uma opcéo € o direito, e ndo uma obrigacdo, de vender ou comprar uma quantidade
especificade um bem ou ativo por um prego definido (prego do exercicio) em uma determinada
data prefixada (data de expiracéo, data de vencimento ou maturidade da opcao) ou até esta data.
Essa acdo de compra ou venda pode ser realizada pelo detentor do direito, quando o preco

estiver mais vantg 0so.

A Opcéo de Compra (call) é o direito de comprar determinado ativo, que pode ser uma
acao, um contrato ou uma commodity por exemplo por um preco do exercicio pré estabel ecido
em uma data futura. Ja a Opcdo de Venda (put) é o direito de vender o ativo por um prego pré
fixado em umadata futura. O primeiro é relevante em casos de oportunidade de investimento e
0 segundo em casos de seguranga, ja que quando uma determinada acdo tiver queda o detentor

podera vende-la por um preco maior do que ela estiver valendo, pois foi pré determinado.

A Avaliagdo por Teoriade Opcdes Reais, segundo Nascimento(2005), consegue captar
a flexibilizagdo e o dinamismo do mercado que podem aterar as varidveis de avaliacdo da

empresa e consequentemente o valor final. Dois dos métodos usados para avaliacdo sdo os dos
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ativos contingentes e o da programagdo dindmica, o primeiro utiliza uma taxa de retorno
derivada do equilibrio gera do mercado de capitais, j& 0 segundo utilizaumataxa arbitréria de
desconto ou umataxa livre de risco. Ambos utilizam de férmulas e calcul os para determinar o

preco de um projeto utilizando referéncias de mercado.
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3. METODOLOGIA

As informagdes financeiras foram coletadas do Bloomberg, site do Damodaran,
projecdes do Banco Centra do Brasil, informages na J.P. Morgan, Economist Intelligence
Unit, Duff & Phelps, Emis. Asinformages da B2W foram coletadas no site da empresa.

As projegdes foram baseadas em estudos sobre 0 mercado de varegjo, sobre a situagéo
econdmica- financeira do Brasil, expectativas para o setor. O Risk- free e o beta das
comparaveis foram retirados do termina do Bloomberg, o Prémio de Risco de Mercado foi
retirado do site do Damodaran, Risco Paisfoi retirado do J.P. Morgan e prémio de tamanho do
Duff & Phelps.

A inflac8o brasileira ficou no valor de 4%, considerando a projecéo do Banco Central
do Brasil (BACEN) e a americana, que foi retirada do Economist Intelligence Unit, ficou no

vaor de 1,9%, ambos os valores consideraram a data base de 31/12/2017.

O Risk- Free selecionado foi o T- Bond americano considerando o retorno médio de 2
anos do T-Bond de 30 anos. Para as comparavei's, foram escolhidas empresas de varejo que
possuem expectativas de crescimento similares aos da B2W e que se assemelham nas
caracteristicas financeiras.

3.1- Demonstractes Financeiras
Foram utilizadas as demonstragdes financeiras dos anos de 2014 a 2017 dispostas no

site da B2W, que serviram de base para as projecdes dos 6 anos seguintes e perpetuidade.

3.2- Formulas

Abaixo detalharemos as férmulas utilizadas para o cdlculo do valor presente das B2W.

3.2.1- Fluxo de Caixa da Firma

O fluxo de caixa descontado foi calculado depois de determinada as premissas das
projecdes das Demonstracdes de Resultado do Exercicio (DRE) da B2W. A férmula utilizada
foi aseguinte:
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FFCF. EBIT*(1-t) + Depreciagdo — Investimento (Capex) — Variagao da Necessidade
de Capital de Giro

3.2.2- Custo de Capital Proprio (Ke)
Para 0 Custo do Capital Proprio, foi utilizado o CAPM (Capital Asset Pricing Model)

gue, segundo Damodaran, é o método mais indicado.
Ke= Rf nominal +( Rm- Rf)*  + Prémio de Risco Pais
No qual,
K e= Custo de capita proprio;
Rf= Taxade retorno livre de risco;
Rm- Rf= Prémio de risco de mercado;
p= Coeficiente Beta realavancado a partir daférmula:
B desalavancado setoria* (1+(D/E)* (1-34%))

No qual, o 34% corresponde a aliquota efetiva de impostos, o [ desalavancado
corresponde a média dos betas das empresas comparaveis e o D/E corresponde amédiadarazéo

de divida e capital préprio das empresas comparaveis.

Prémio de Risco Pais= taxa de risco considerada no pais, indice que reflete o

comportamento dos titulos de divida externa brasileira.

Como normamente € utilizado uma taxa de retorno livre de risco, geralmente do
mercado americano, 0 prémio de risco pais serve para trazer o valor para a reaidade de

excedente que se paga em relacdo a rentabilidade garantida pelo bénus americano.

3.2.3- Custo da Divida (Kd)
Estavariavel mede o custo dadividarelacionado a capital de terceiros da Empresa. Ele
pode ser calculado através das informagtes sobre empréstimos e financiamentos presentes nas

notas explicativas do Balango Patrimonial.
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3.2.4- WACC
Paratrazer o fluxo de caixadafirmaavalor presente, se utilizaataxade retorno WACC,

a qua considera a ponderacdo do custo da divida e de capita préprio através da formula a
seguir:

WACC= Equity/(Divida + Equity) * Ke + (Divida/(Divida + Equity) * Kd * (1-t)

3.2.5- Capital de Giro
A necessidade de capital de giro reflete as politicas de pagamento, estocagem e
recebimento das empresas. Ela varia de acordo com o prazo de pagamento aos fornecedores,

prazo de recebimento dos clientes e prazo de estocagem.
O célculo da necessidade de capital de giro foi feito da seguinte maneira:

a) Foram identificadas as contas do ativo e passivo da empresa que fossem operacionais e
recorrentes dos anos de 2014 a 2017, correspondentes a alguma conta de DRE e que
tivesse alguma relacéo com pagamento, estocagem ou recebimento da empresa.

b) Foi apontado a qual conta de resultado da DRE as contas do ativo e passivo estdo
atreladas;

c) Foi calculado o prazo médio histérico a partir daformula a seguir:

Prazo médio= conta do balanco/conta de resultado* nimero de dias do periodo
Para os periodos projetivos, foi utilizado amédia dos prazos dos anos de 2014 e
2017.
d) Foram projetadas as contas do ativo e passivo circulante a partir da seguinte formula:
(Prazo médio (média) * conta de resultado) /dias do periodo
€) Foi calculada a necessidade de capital de giro a partir da subtracéo das contas do ativo

circulante pelas contas do passivo circulante.

3.2.6- Depreciagao

Para o célculo da depreciacdo, foram utilizados os val ores contidos nas demonstractes
financeiras dos anos de 2014 e 2017. Primeiro identifica-se 0 valor de compra do bem, ou sgja,
0 custo historico do mesmo. Em seguida, a depreciacdo acumulada e a taxa de depreciacéo do
ativo.
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A depreciacéo foi calculada a partir do menor valor entre o custo historico * taxa de
depreciacdo e 0 custo historico - depreciacdo acumulada do ano anterior. 1Sso ocorre para que
se garanta que ndo haja depreciacdo apos a depreciacdo acumulada se igualar ao custo historico

e que no Ultimo ano segja considerada apenas a parcelaresidual do ativo.

3.2.7- Valor presente do Fluxo de Caixa
O fluxo de caixa considera os valores nos periodos projetivo, sendo assim, paraavaliar
0 quanto a empresa esté valendo na data base de estudo € preciso trazer esses valores a valor

presente. Esse cdculo é feito utilizando a seguinte formula:
VP=VF/ (1+)~n
Onde,
VP= Valor presente dos fluxos descontados,
VF= Vaor futuro estimado no periodo projetivo;
I = taxa de desconto;

n = periodo;

3.2.8- Perpetuidade
No fluxo de caixa, se considera a perpetuidade quando a empresa se encontra em um
estdgio de maturidade, no qual € considerado uma taxa de crescimento constante. A

perpetuidade pode ser cal culada conforme o modelo de Gordon a seguir:
P=FC* (1+g)/ (i-0)
No qual,
P= Perpetuidade;
FC= Fluxo de Caixa;
g = taxa de crescimento na perpetuidade;

i = taxa de desconto.
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3.2.9- Conversdo de Cambio

Como serdo utilizados dados financeiros americanos, serd necessario fazer a conversao

dos vaores de dolar (U$) pararea (R$). A formula utilizada para a conversao é a seguinte:

(1+KR$) / (1+ inflagio R$) = (1+K USD) / (1+inflagiio USD)



18

4. APLICACAO

4.1- Setor e Empresa

O setor vargjista brasileiro € o maior gerador de empregos formais do pais e possui um
comportamento bastante elastico com relagcdo a economia. Segundo o IBGE, o vargo vem
sendo afetado pela crise econdmica que diminuiu o poder de compras dos brasileiros, devido
ao desemprego, atadainflacdo e menor ofertade créditos.

No Brasil, dém dos empregos formais, os informais possuem grande peso para a
economia Vvisto que com a crise econdmica 0 niumero de desemprego chegou a atingir 12,7
milhGes de brasileiros, fazendo o emprego informal superar o formal pelaprimeiravez em 2017.
Com essa recuperacdo, a populacéo consumiu 1,4% amais em 2017, rompendo a sequéncia de

retracéo de nove trimestres de queda.

Segundo o Instituto para Desenvolvimento do Varejo (“IDV”), em 2018, as vendas no
setor cresceram 3,2% em janeiro e 1,3% em fevereiro, na comparacdo com 0S MeSMOS MeSeS
de 2017, e suas projecdes de crescimento para o ano de 2018 é de 3,9% e para 2019 de 5,8%.
Os maiores desafios sGo como se tornar competitivo em um cenério cada vez mais inovador e
tecnol 6gico e como fidelizar clientes cadavez mais exigentes, assim como conseguir criar mais
canais de relacionamento com os consumidores. Segundo o coordenador da érea de MBA da
Universidade Positivo (UP), Jorge Biff Neto, os fatores que mais contribuiram para sinais
positivos da economia foram os atos do Comité de Politica Monetaria do Banco Central
(Copom), aqueda de juros, o controle dainflagcdo e as mudancas trabal histas.

Nesse cenario, o varegjo online vem se destacando cadavez mais por atrair consumidores
de forma répida e com maior conforto e comodidade. De acordo com o relatério E-hit,
plataf orma que acompanha a evolucdo do varejo digital do pais, na primeira metade de 2017 o
cenario de leve recuperacdo econdmica ajudou o comercio eletrbnico a atingir melhores
patamares com crescimento de 3,9% de volume de compras, comparando com 0 mesmo periodo

dos dois anos anteriores.

A Lojas Americanas S.A. (“Companhia”), foi criadaem 1929 na cidade de Niter6i, Rio
de Janeiro, e se tornou uma das maiores empresas de varegjo da América Latina. Ela conta um
portfolio de maisde 60 mil itens como alimentos, brinquedos, utensilios domésticos, el etrénicos

entre outros, possuindo mais de 2 mil fornecedores.
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A Companhia possui uma estrutura multicanal com lojas fisicas e uma plataforma
digital, aB2W Digital (“Empresa”), para atingir seus clientes rapidamente através da internet,
TV, catdogos e televendas. A B2W possui as marcas Americanas.com, Submarino, Shoptime
e SouBarato, todas com a caracteristica de vendas online. Além disso, a Empresa fornece

servicos de tecnologia, logistica, distribuicéo, atendimento ao cliente e pagamentos.

Figura 1- Estrutura das Lojas Americanas

Varejo Multicanal

LOJAS AMERICANAS

Internet, TV, Televendas,

Varejo Fisico Catalogos e Quiosques

LOJAS AMERICANAS _
AMERICANAS B W
e DIGITAL

Fonte:_http://hotsites.|asa.com.br/rel atorioanual 2014/ ?page id=69

A B2W ganha receita através da venda de servicos e produtos préprios e através do
mar ketplace, ou sgja, funciona como umavitrine virtual para que outras empresas vendam seus
produtos. Segundo o site E-commerce News, 0 mercado do varejo on-line esta em crescimento
€ avanca mesmo em momentos em que a economia esta em retracdo, pois cada vez mais ha

demanda de consumidores em lojas virtuais, que por sua vez, também tém uma necessidade
crescente de ampliar sua oferta.

Tabela 1l — Estrutura Acionariada B2wW

Acionistas Numero de Acgdes (%) Total

Lojas Americanas 281.261.673
FMR LLC 27.100.144
Macquarie Group Limited 25.332.805
Outros 120.029.059
Total de acdes 453.723.681

Fonte: https://ri.b2w.digital/governanca-corporativa/estrutura-acionaria



http://hotsites.lasa.com.br/relatorioanual2014/?page_id=69
https://ri.b2w.digital/governanca-corporativa/estrutura-acionaria

4.2- Informacdes historicas

As informag6es historicas dos anos de 2014 a 2017 foram retiradas do site da B2W e

estdo dispostas a seguir:

Tabela 2- Demonstracdo dos Resultados

Demonstracédo de Resultados

(em milhdes de reais)

Gross Merchandise Volume (GMV) 12.839
Receita Brutade Vendas e Servigos 8.764
Imposto sobre vendas e servigos -1.643
Receita Liquida de vendas e servigos 7.121
Custo das mercadorias e servigos prestados -5.352
Lucro bruto 1.769
Despesas operacionais -1.149
Depreciagéo e amortizacao -333
Resultado operacional antes do resultado 288
financeiro e da equivaléncia patrimonial

Resultado financeiro liquido -869
Resultado liquido -411

Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
1.458 11.266 9.179
10.520 10.510 9.095
-1.919 -1.496 -1.131
8.601 9.014 7.964
-6.524 -6.903 -6.035
2.077 2.111 1.929
-1.389 -1.501 -1.373
-292 -240 -148
396 370 408
-1.084 -818 -651
-486 -275 -163

Fonte: https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/rel atorios-anuais

Tabela 3- Balanco Patrimonial

Balang¢o Patrimonial - B2W

(em milhGes de reais)

Consolidado

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

ATVO

Circulante

Caixa e bancos 1.470 224 329 195
Titulos e valores imobiliarios 2.987 1.743 2.239 1.316
Contas a receber de clientes 415 689 858 898
Estoques 1.207 1.541 1.426 1.366
Impostos a recuperar 398 441 206 146
Despesas antecipadas e outros 483 298 199 107
Total do Ativo Circulante 6.960 4.936 5.258 4.028
Né&o Circulante

Imposto de renda e contribuic&o social diferidos 954 723 474 505
Impostos a recuperar 1.142 1.068 873 520
Dep6sitos judiciais e outros créditos a receber 111 91 95 37
Imobilizado 470 538 566 474
Intangivel 2.987 2.885 2.683 2.071
Total do Ativo néo Circulante 5.664 5.305 4.691 3.607
TOTAL DO ATVO 12.623 10.241 9.948 7.635
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Balango Patrimonial - B2W

(emmilhGes de reais) Consolidado
31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

PASSIVO

Circulante

Fornecedores 1.767 2.108 2.201 2.145
Empréstimos e financiamentos 1.564 526 555 575
Debéntures 0,3 1

Salarios, provisdes e contribuicdes sociais 52 65 70 66
Tributos a recolher 51 68 65 35
Imposto de renda e contribuicdo social 6 5 - -

Outras obrigacdes 257 346 372 287
Total do Passivo Circulante 3.697 3.119 3.262 3.107
N&o Circulante

Empréstimos e financiamentos 4.478 3.539 3.647 1.135
Debéntures 200 200 0 200
Partes relacionadas 127 82 120 73
ProvisGes para contingéncias e outras obrigacées 215 223 214 40
Total do Passivo nao Circulante 5.020 4.044 3.980 1.448
PATRIMONIO LIQUIDO

Capital social 5.709 4.483 3.636 3.605

Reservas de capital 52 39 28 13

Ajuste de avaliag&o patrimonial (D) 1) (0) (0)
Lucros (prejuizos) acumulados (1.855) (1.443) (957) (538)
Participagdo de nédo controladores 0) 0 0 -

Total do Patrimdnio Liquido 3.906 3.078 2.706 3.079

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 12.623 10.241 9.948 7.635

Fonte: https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/rel atorios-anuais

Tabela 4- Informacfes do Fluxo de Caixa

Informac6es do Fluxo de Caixa

(em milhdes de reais) 2014 2015 2016 2017
Depreciagao (148) (240) (292) (333)
Investimento (812) (808) (459) (379)

Fonte: https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/rel eases-de-resul tados?

4.3- Valuation B2W

Ao longo dessa monografia, foram expostos 0s principais pontos necessarios para se
fazer um valuation, que juntamente com as informacfes financeiras dispostas em sites
especializados e as Demonstragdes de Resultado adquiridas no site da empresa, foram
suficientes para determinar o valor presente da empresa B2W. Para a validagdo do valor
encontrado, seré considerado a razoabilidade de diferenca de 10% para mais ou para menos.

Foi feito o calculo apartir dos val ores historicos dos anos de 2014 a2017 e considerando

arealidade econdmica e politicado Brasil, bem como o setor de vargjo. A partir desses valores,


https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/relatorios-anuais
https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/releases-de-resultados
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foi realizadauma projecdo de 6 anos mais perpetuidade utilizando premissas comumente usadas
no mercado para calcular depreciacéo, capital de giro e taxa de desconto, que serdo explicadas

aseguir.

4.3.1- Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)

Foram consideradas os val ores histéricos das DRES de 2014 e 2017 como base para esse
estudo e para os 6 anos projetivos foram consideradas algumas premissas de crescimento
utilizadas no mercado. A partir dos estudos de melhora de desenvolvimento no setor de varegjo,
principalmente no setor de vargjo online, paraareceita dos dois primeiros anos foi considerado
esse crescimento, que considera o PIB mais a inflagdo. Enquanto que para 0s anos seguintes,
foi considerado inflacdo + PIB na seguinte formula Receita ano anterior *(1+ (IPCA+

Crescimento(ou PIB))) para 0s seguintes crescimento:

2018: Inflacdo + 3,9% (Projecio do crescimento do varejo para 2018 segundo Focus (09/03/2018) e Bancos
(fevereiro/2018))

2019: Inflacdo + 5,8% (Projecio do crescimento do varejo para 2019 segundo Focus (09/03/2018) e Bancos
(fevereiro/2018))

2020 até 2023: Inflagdo + PIB

Para as deducdes, foi considerado uma aliquota de 18% considerando os valores das
aliquotas histéricas, ja para os custos e despesas, 0 cdculo foi feito de acordo com a margem
EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization / Vendas Liquidas).
Foi considerado um crescimento gradual por ano, apartir damargem EBITDA de 2017 daB2W
no valor de 8,7%, até atingir a média das margens das empresas comparavels para 0 ano de
2017, que resultou em 16,8% de acordo com atabela abaixo:

Tabela5- Margem EBITDA das empresas comparaveis.

Comparéaveis Margem EBITDA

Lojas Americanas S.A. 20,0%
Cia Hering 16,70%
Via Varejo 6%
Restoque S.A. 26,80%
Lojas Renner S.A. 22,40%
Magazine Luiza S.A. 8,60%
Média 16,8%

|
Fonte: Sites das Empresas
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Natabela abaixo consta os valores de apoio e o crescimento anual de margem
EBITDA:

Tabela 6- Projegoes:

2018 2019 2020 2021 2022 2023

IPCA 3,96% 4,25% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
PIB 2,70% 2,80% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Crescimento Varejo 3,90% 580% 2,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Crescimento Margem EBITDA  0,50% 1,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%

Fontes: BACEN, IDV

Oscélculos dadepreciacdo e capital de giro sdo explicados nesse capitulo. Segue abaixo
atabela da DRE projetada:

Tabela 7- DRE Projetada:

DRE projetada

R$ 000 2014 H 2015 H 2016 H 2017 H 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P Perp.
Receita bruta 9.095 10.509 10.520 8.764 9.452 10.402 11.079 11.799 12.566 13.382 13.918
Deducgbes (1.131) (1.496) (1.919) (1.643) (1.748) (1.924) (2.049) (2.182) (2.324) (2.475) (2.574)
Receita liquida 7.964 9.013 8.601 7.121 7.704 8.479 9.030 9.617 10.242 10.907 11.344
Custos (6.035) (6.903) (6.889) (5.352) (5.790) (6.372) (6.786) (7.227) (7.697) (8.197) (8.525)
Lucro bruto 1.929 2.110 1.712 1.769 1.914 2.107 2.244 2.389 2.545 2.710 2.819
Despesas (1.373) (1.501) (1.024) (1.149) (1.205) (1.284) (1.277) (1.167) (1.038) (888) (923)
EBITDA 556 610 688 620 709 823 967 1.222 1.5606 1.823 1.895
Margem EBITDA 7,0% 6,8% 8,0% 87%} 92% 97% 10,7% 12,7% 14,7% 16,7% 16,7%
Depreciagao (148) (240) (292) (333) (445) (491) (508) (533) (588) (608) (601)
EBIT 408 370 361 248 265 332 459 689 918 1.214 1.294

Fonte: Demonstrages Financeiras do site da B2W e autora

4.3.2- Beta (B) e D/E

Para o beta () desalavancado, foram consideradas algumas empresas comparaveis no
termina da Bloomberg que apresentassem as mesmas caracteristicas da empresa B2W como
margem EBITDA e Market Cap (Market Capitalization). As empresas selecionadas foram
Lojas Americanas, Hering, Lojas Renner, Magazine Luiza e Lojas Marisa. O terminal da

Bloomberg fornece os valores dos betas referentes a 2 anos a partir da data base de 31/12/2017.

Parao cdlculo do D/E, que é arelacdo de divida sobre o capital proprio, foi considerado
0 Market Cap da B2W nadata base de 31/12/2017 no valor de R$ 11.674 milhGes como Equity
e a soma dos empreéstimos e financiamentos de curto e longo prazo menos os valores de caixa

e bancos resultou no vaor dadivida:
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D: 6.042-1.470= 4572
E: 11.674
D/E: 39,2%

Para o calculo do beta alavancado, foi considerado o beta médio das empresas

comparaveis (0,79), D/E (39,2%) e aaiquota de impostos de 34% na seguinte formula:

0,79* (1+(39,29%* (1-34%)))= 1

4.3.3- TaxaLivredeRisco (rf), Prémio de Risco de Mercado e Risco Pais

Como taxa livre de risco possui pré-requisitos ndo ter risco de default nem de
reinvestimento, foi considerado a média de 2 anos do T-Bond 30 anos americano, retirado do
termina do Bloomberg, no valor de 2,75%. Esse valor de T-Bond corresponde as obrigacdes
de dividas de 30 anos emitidas pel 0 governo americano, comumente usado por ser umavariavel
madurae livre derisco. Jaquefoi utilizado um fluxo perpétuo, esse T-Bond € o mais adequado

por ter longa duracéo.

Como foi utilizado uma taxa livre de risco, os investidores exigem que a taxa sgja
exposta ao risco para poder investir, devido ao risco inerente do mercado de capitais. Por isso
foi utilizado um prémio de Risco de Mercado referente a0 mercado americano no valor do
Spread de 4,8%, retirado do site do Damodaran.

Empresa avaliada estd no Brasil e por isso preciso adicionar um prémio adiciona que
traga o valor para areaidade econdmicado pais. Foi utilizado um Spread, ou sgja, adiferenca
entreaTaxaLivre de Risco do T-Bond 30 anos e o titulo de longo prazo do Brasil, foi utilizado

amédiade 2 anos do Global 37, que resultou no valor de 3,40.

4.3.4-Custo do Capital Proprio
Para o calculo do Custo de Capital Proprio, foi calculado o CAPM em ddlar utilizando

os valores citados anteriormente nesse capitul o, através da férmula:
Risk Free + (beta* prémio risco de mercado) + prémio risco pais

Quando colocamos os valores das variaveis ja conhecidas a formulafica
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2 7%+(1* 4,8%)+3,4%= 10,9%

Em seguida, foi calculado o custo de capital em reais utilizando ataxa de inflagéo

americana de 1,9% e posteriormente aplicando ainflacéo brasileira de 4,0%:
CAPM US$: (1+10,9%)/(1+1,9%)-1= 8,8%

CAPM R$: (1+8,8%)* (1+4,0%)-1=13,2%

4.3.5- Estrutura de Capital

A estrutura de capital foi calculada a partir da estrutura de D/E da B2W na data base de
31/12/2017, cujo vaor resultou em 39,2%. A partir desse valor, aplicamos a férmula
1/(1+39,2%) para calcular o valor da % Capital Proprio (71,9%) e em seguida 1 - %Capital

Proprio para encontrar no valor da % Capital de Terceiros (28,1%).

4.3.6- Custo do Capital de Terceiros

O Custo de Capita de Terceiros foi calculado baseado nas informacbes das
Demonstracdes Financeiras sobre empréstimos e financiamentos de data base 31/12/2017. A
partir dos valores dos empreéstimos, dos encargos anuais e do indexador foi calculado o custo
dadividautilizando a somados val ores contratados multiplicados pel as taxas ef etivas e dividido
pela soma dos valores das dividas. As taxas efetivas foram calculadas a partir das taxas dos
indexadores, CDI ou TJLP, retiradas do sistema de expectativas do BACEN e dos encargos
anuais, aplicadas na seguinte férmula

(1+Encargos anuais) * Taxado Indexador

As taxas dos indexadores, retiradas do sistema de expectativas do BACEN com
informagdes da data base 31/12/2017, correspondendo aos valores 8% para CDI e 7% de TJLP.
Esses valores, foram aplicados na formula (1+ encargos anuais) * taxa do indexador para
calcular ataxa efetiva do custo da divida. Em seguida, foi feito a soma dos produtos das taxas
pelos valores contratados das dividas correspondentes e dividido pela soma do valor total da

divida, resultando nataxa de 8,41%, em termos reais.
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Tabela 8- Calculo do custo dadivida:

Célculo do custo da divida

Objetivo Valor contratado Encargos anuais Indexador Taxa do indexador Taxa efetiva
Capital de giro 3.960.801 11,0% CDI 8,0% 8,9%
BNDES (i) 272.474 3,3% TJLP 7.0% 10,3%
BNDES (i) 390.387 2,9% CDI 8,0% 10,9%
BNDES (i) 13.824 6,0% 0,0% 6,0%
FINEP (v) 170.134 4,0% 0,0% 4,0%
FINEP (v) 43.238 3,3% TJLP 7.0% 10,3%
Quotas FIDC (iv) 334.963 8,0% CDI 8,0% 8,6%
Capital de giro (ii) 965.009 5,5% 0,0% 5,5%
Operagoes de swap (ii) 63.373 21,5% CDI 8,0% 9,7%
Custo médio 8,41%I

Fonte: Demonstragdes Financeiras 2017 B2W e Autora

4.3.7- Calculodo WACC
Depois de calculadas as demais variaveis, foi feito o célculo da taxa de desconto
considerando a aliquota de imposto real de 34%, sendo 25% para |mposto de Renda e 9% para

CSLL resultando naférmula a seguir:

71,9%* 13,02%+ 28,1% *(8,41* (1-34%))= 11,03%

4.3.8- Calculo do Capital de Giro

A partir das contas de Ativo e Passivo Circulante do Balango Patrimonial, foi feito o
célculo do Capita de Giro. As contas do ativo utilizadas foram: Contas a Receber, Impostos a
Recuperar, Estoques e Despesas Antecipadas. As contas do passivo utilizadas foram: Contas a
Pagar, Obrigacdes Trabal histas, Obrigacdes Tributérias e Outras Despesas de Curto Prazo.

Como contra partida, foram consideradas as seguintes contas da DRE:
Contas a Receber, Impostos a Recuperar, ObrigacOes Tributarias: Receita;
Estoque: Custos;

Despesas Antecipadas, Contas a Pagar, Obrigacdes Traba histas, Outras Despesas de
Curto Prazo: Custos + Despesas;
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Tabela 9- Capital de Giro

Capital de Giro

(em milhGes de reais) 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017
Ativo Circulante

Contas a receber 858 689 415
Impostos a recuperar 206 441 398
Estoques 1.426 1.541 1.207
Despesas antecipadas 199 2908 483
Total 2.689 2.970 2.503
Passivo Circulante

Contas a pagar 2.201 2.108 1.767
Obrigagdes trabalhistas 70 65 52
Obrigagdes tributarias 65 74 57
Outras despesas de curto prazo 372 346 257
Total 2.708 2.593 2.133

Fonte: Demonstragdes Financeiras 2017 B2W

Primeiro foi feito a soma dos valores do ativo dos anos historicos de 2015 a 2017, que
resultou em 2.517 para 2014, 2.689 para 2015, 2.970 para 2016 e 2.503 para 2017. Em
seguida, somou-se os val ores do passivo que resultou em 2.533 para 2014, 2.708 para 2015,
2.593 para 2016 e 2.133 para 2017.

Tabela 10- Necessidade de capital de Giro:

Necessidade de capital de giro

(em milhdes de reais) 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017
Total de usos (2.517) (2.689) (2.970) (2.503)
Total de fontes 2.533 2.708 2.593 2.133

Necessidade de capital de giro 16 19 (377) (369)

Variagdo da necessidade de capital de giro - 2 (396) 8

Fonte: Autora

Para calcular o capital de giro, éfeito o total de ativos menos o total de passivos do
ano correspondente. Assim, a necessidade de capital de giro é o inverso desse valor, por que é

guanto a empresa precisa de caixa para aquel e exercicio. Entéo:
Capital de giro de 2017: 2.970- 2.593= 377; Necessidade de Capital de Giro=-377
Capital de giro de 2016: 2.503- 2.133= 369; Necessidade de Capital de Giro=-369
Capital de giro de 2015: 2.689- 2.708= -19; Necessidade de Capital de Giro=19

Capital de giro de 2014: 2.517- 2.533= -16; Necessidade de Capital de Giro= 16
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Para as projecdes dos dias de giro, feita a média dos dias de 2014 a 2017 que foram

calculados da seguinte maneira:

Conta do ativo ou passivo/ Conta correspondente da DRE * 360 (dias do ano)

Tabela11- Dias de Giro:

Dias de usos 2014 2015 2016 2017| Media
Dias de contas a receber 36 29 24 17| 26

Dias de impostos a recuperar 6 7 15 16| 11

Dias de estoques 81 74 81 81 79

Dias de despesas antecipadas 5 9 14 271 13

Dias de fontes

Dias de contas a pagar 92 94 96 98 95

Dias de obrigaces trabalhistas 3 3 3 3 3

Dias de obrigac6es tributarias 1 2 3 2 2

Dias de outras despesas de curto prazo 12 16 16 14| 15

Fonte: Autora

O célculo dos seguintes anos projetivos foi feito da seguinte maneira:
Média dos dias projetada/360* Conta correspondente da DRE projetada
Tabela 12- Variacdo da necessidade de capital de giro:

Variagdo da necessidade de capital de giro

(em milhdes de reais)

2014 H 2015H 2016 H 2017 H} 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023P Perp.

Total de usos

(2.5617) (2.689) (2.970) (2.503)}(2.520) (2.772) (2.948) (3.133) (3.329) (3.537) (3.679)

Fonte: Autora

4.3.9- Célculo da Depreciacéo
O clculo da depreciacdo dos ativos existentes foi baseado nas contas de ativo

Total de fontes 2633 2708 2593 2133} 2240 2452 2584 2691 2802 2916 3.033
Necessidade de capital de giro 16 19 (377) (369); (279) (319) (365) (442) (527) (621) (646)
Variagdo danecessidade de capital de giro - 2 (396) 8 90 (40) (46) 77) (85) (94) (25)

imobilizado e intangivel, na depreciacdo e amortizacdo acumuladas e taxas de depreciacéo do

Balanco Patrimonial. Em seguida, foi aplicadaaformulade Excel que selecionao minimo entre

ataxa de depreciacéo multiplicada pelo valor do ativo na data base e o valor do ativo na data

base subtraido pela depreciacdo acumulada.

Para os novos investimentos, foi considerado um valor igual a depreciacéo total para

gue na perpetuidade ndo ocorra a depreciagcdo maior que O capex resultando em ativo
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imobilizado negativo. Por isso, para a depreciagdo dos novos ativos, que seriam 0S
investimentos, foi realizado referénciacircular considerando os valores de capex + depreciacéo.

Tabela 13- Taxas de Depreciacdo de 2017:

Taxas de Depreciacao

Intangivel

Uso de softw are 20%
Uso de lavra 8%
Desenvolvimento de softw are e sistemas 8,60%
Licenga de uso 5,26%
Imobilizado

Instalagdes/moveis/utensilios 10,08%
Maquinas e equipamentos de informatica  11,17%
Benfeitorias 10%
Bens para locacao 33%
Veiculos 20%

Fonte: Demonstrages Financeiras de 2017 B2W
Tabela 14- Depreciacao:

Depreciacao

(em milhées de reais) Taxa Ativo/capex 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P Perp.
Ativos existentes
Ativo 1 10,1% 127 13 13 13 13 13 3 -
Depreciagdo acumulada (60) 73 86 98 1 124 127 127
Ativo 2 11,2% 566 63 63 63 63 63 34 -
Depreciagao acumulada (216) 279 342 406 469 532 566 566
Ativo 3 10,0% 23 g - - = - - -
Depreciagdo acumulada (36) 36 36 36 36 36 36 36
Ativo 4 33,0% 27 0 - - - - - -
Depreciagao acumulada (27) 27 27 27 27 27 27 27
Ativo 5 20,0% 7 0 - - - -
Depreciacao acumulada (7) 7 7 7 7 7 7 7
Ativo 6 20,0% 289 58 58 26 - -
Depreciacao acumulada (148) 206 264 289 289 289 289 289
Ativo 7 8,0% 17 1 1 1 1 1 1 1
Depreciagao acumulada (6) 8 9 10 12 13 14 16
Ativo 8 8,6% 3.329 286 286 286 286 286 286 286
Depreciacao acumulada (974) 1.260 1.546 1.833 2.119 2.405 2.691 2.978
Ativo 9 5,3% 21 1 1 1 1 - - -
Depreciagdo acumulada (17) 18 19 20 21 21 21 21
Depreciagdo dos ativos existentes 423 423 391 364 364 325 288
Novos ativos Capex
Novos investimentos 9,9%
2018 9,9% 445 22 44 44 44 44 44 44
Depreciagdo acumulada 22 66 110 154 198 242 286
2019 9,9% 491 24 49 49 49 49 49
Depreciacao acumulada 24 73 121 170 218 267
2020 9,9% 508 25 50 50 50 50
Depreciacao acumulada 25 75 126 176 226
2021 9,9% 533 26 53 53 53
Depreciacao acumulada 26 79 132 184
2022 9,9% 588 29 58 58
Depreciagdo acumulada 29 87 145
2023 9,9% 608 30 60
Depreciagdo acumulada 30 90
Deprecia¢ao dos ativos novos 22 68 118 169 224 284 314
Depreciacao total anual 445 491 508 533 588 608 601

Fonte: Demonstragdes Financeiras de 2017 B2W e Autora
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4.3.10- Fluxo de Caixa

O Fuxo de Caixada Firmafoi calculado para os anos projetivos e para a perpetuidade
na seguinte ordem: EBIT + IR e CS + depreciacdo — variacdo da necessidade de capital de giro
- capex que foi igualado a depreciacéo.

Tabela 15- Fluxo de caixadafirma:

Fluxo de caixadafirma

(em milhdes de reais) 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P Perpetuidade
EBIT 265 332 459 689 918 1.214 1.294
IR e CS (34%) (90) (113) (156) (234) (312) (413) (440)
Depreciacao 445 491 508 533 588 608 601

Variacao da necessidade de capital de giro 90 (40) (46) (77) (85) (94) (25)
Capex (445) (491) (508) (533) (588) (608) (601)
Fluxo de caixadafirma 264 180 257 378 521 707 829

Fonte: Autora

4.3.11- Célculo do Valor Presente
Para trazer a valor presente os valores do fluxo de caixa, utilizamos a taxa WACC

calculada e o periodo de desconto para calcular o fator de desconto:
1/ (1+ WACC) " Periodo de desconto
Em nimeros: 1/ (1+11,03%) ~ 0,5

Tabela 16- Fluxo de caixa descontado:

Fluxo de caixadafirma

(em milh6es de reais) 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P Perpetuidade
Fluxo de caixa da firma 264 180 257 378 521 707 829
Fator de desconto

Taxa de desconto 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Periodo de desconto 0,5 1,5 2,5 35 4,5 5,5

Fator de desconto 0,95 0,85 0,77 0,69 0,62 0,56

Fluxo de caixa descontado 251 153 198 262 325 398

Fonte: Autora
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4.3.12- Perpetuidade
Para a projecao, foi considerado 6 anos projetivos mais a perpetuidade. No calculo do
valor justo da B2W, foi considerado perpetuidade pois a Empresa possui um nivel de

maturidade alto e ndo possui vida Util definida, como acontece em casos de ativo fixo.

Nesse estudo, foi considerado um crescimento g na perpetuidade correspondente ao
valor de 4%. Esse valor foi determinado por estar proximo a inflagdo projetada de 2021,

presente no Sistema de Expectativas do Banco Central.

Para o célculo da perpetuidade, se considerou o valor futuro do fluxo de caixa na

perpetuidade, ataxa de desconto (WACC) e ataxa de crescimento g na seguinte formula:
829/(11,03% - 4%)=11.797
Em seguida, aplicou-se o fator de desconto do Ultimo ano da projecéo:
11.797* 0,6 = 6.635

Tabela 17- Perpetuidade:

(em milhdes de reais)
Fluxo de caixa na perpetuidade 829
Taxa de desconto 11,0%
Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0%
Perpetuidade 11.797
Fator de desconto 0,6
Valor presente da perpetuidade 6.635

Fonte: Autora

4.3.13- Ajustes de Equity Value
Como o valuation de uma empresa parte do Balanco Patrimonial da mesma, todas as
contas presentes nele impactam o valor final. Por isso, deve-se acrescentar as contas que nao

foram consideradas no capital de giro como gjustes para se chegar no Equity Value. S&o eles:
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Tabela 18- Ajustes de Equity Value:

Ajustes

(em milh6es de reais) 2017
Ativo

Caixa e bancos 1.470
Titulos e valores imobiliarios 2.987
Imposto de renda e contribui¢&o social diferidos 954
Impostos a recuperar 1.142
Depositos judiciais e outros créditos a receber 111
Passivo

Empréstimos e financiamentos (6.042)
Debéntures (200)
Partes relacionadas (127)
Provisdes para contingéncias e outras obrigacdes (215)
Total 79

Fonte: Balango Patrimonial de 2017 B2W

4.3.14- Valor justo da B2W
Considerando os cél cul os supracitados, as premissas adotadas e a realidade do mercado
vargiista no Brasil, o valor da empresa na data base de 31/12/2017 foi de R$8.302 MM,

correspondente a soma dos valores presentes do fluxo de caixa e o vaor presente da

perpetuidade.

Tabela19- Vaor justo B2W:

Valor justo B2W

Valor presente dos fluxos descontados  1.588
Valor presente da perpetuidade 6.635
Soma dos valores presentes 8.222
Ajustes 79
Valor justo 8.302

Fonte: Autora

A férmula utilizada para calcular o valor por acéo é:
Valor Justo da Empresa/ Numero de Agoes:
8.302/453 = R$ 18,33 por agéo

Esse valor estd em linha com o valor da agéo retirada do site da Fundamentus em 2018
referente a dezembro de 2017, cujo valor erade R$19,44 e hoje varia entre R$23 e R$26.
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Figura 2- Preco das agdes da B2W
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Fonte: Site Fundamentus

Para a perpetuidade, foi considerado um crescimento conservador de 4%, em linhacom
a inflacdo, e sem ganho de margem EBITDA. Para 0s novos investimentos, capex de
construcdo, foi considerado os valores da depreciacdo dos ativos existentes a uma taxa média
de 9,9%, considerando que a Empresairainvestir em novos ativos. O crescimento da empresa
estd em linha com o crescimento das empresas comparaveis e com as estimativas de melhorias

do setor de vargjo.

Além dos fatores macroecondmicos, segundo a Administracdo da Empresa, aB2W tera
como foco para 0s proximos anos acelerar 0 crescimento de suas receitas, por meio do
crescimento exponencial do Marketplace, representando pelo menos 50% do total, seguir
atraindo e desenvolvendo profissionais talentosos e eficientes, desenvolver novas frentes de
negocios e continuar buscando gerar caixa no curto prazo, a fim de tornar a B2W
autossustentavel.



5. CONCLUSAO

A partir das foérmulas e explicagdes dos capitulos anteriores, foi calculado o valor justo
da B2W para a data base de 31/12/2017 resultando no valor de R$ 8.302 MM, trazidos a valor
presente pela taxa WACC de 11,03% a partir do custo de capita proprio de 71,9% e custo da
divida de 28,1%.

Foram adotadas premissas baseadas em fatores macroecondmicos, como inflagéo, pib,
crescimento do setor devarejo evaregjo online, paraareceita, custos e perpetuidade. Além disso,
foi feito o recalculo, baseados em préticas de mercado, da depreciacdo, variagdo do capital de
giro e capex. Depois de apurados os valores, chegou-se ao valor de R$18,33 por acdo, que se
encontra em linha com o valor de R$19,44 por a¢do cotados na bolsa.

A B2W é uma Empresa gigante do ramo do varejo que possui a caracteristica de ser
digital e estar presente em varios segmentos das vidas dos brasileiros. A Empresa vem
crescendo cadavez mais, tendo muitos planos de desenvol vimento para o futuro, o que embasa
o crescimento de margem EBITDA para os proximos anos. O segmento de varegjo € de suma
importancia no sentido de competitividade e de necessidade, j& que é 0 que mais emprega
pessoas No pais, e 0 mercado digital cresce em ritmo exponencia a medida que as pessoas tém

mais acesso ainformacao.

Importante salientar, que essa monografia esta embasada pelo calculo do Fluxo de
Caixa Descontado, mostrando passo a passo, suas caracteristicas e limitagdes, aém da
comparacao de informagdes financeiras entre empresas comparaveis. Cabe ressaltar que setrata
de um trabalho académico, sem refletir uma opinido de investimento. O método de Va uation,
apresenta muitas informagdes que podem ou ndo ser usadas e premissas que podem ser
consideradas subjetivas, por isso a proximidade do valor, tendo a razoabilidade de 10% de

diferenca paramais ou para menos, é aceita no mercado.
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