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Revisão de Preço 

Lojas Americanas 

Pressão no desempenho da ação não reflete potencial do Universo Americanas 

 
Após revisarmos nossas premissas de valuation e incorporarmos os resultados 
referentes ao 4T20, nosso novo preço-alvo de LAME4 para o final de 2021 é R$ 33,90 
(antes R$ 35,30). A queda em nosso preço-alvo reflete um cenário mais desafiador de 
curto prazo, dada a retomada de medidas restritivas ao comércio físico em 2021. No 
entanto, mantemos nossa recomendação de Compra, pois entendermos que o preço 
corrente do papel não reflete o preço justo de Lojas Americanas. 
 
Desempenho da Ação. Os papéis de LAME4 amargam uma queda de 14,7% em 2021, 
em linha com o tombo observado nos papéis das demais companhias do segmento de 
varejo eletrônico, refletindo o maior impacto da elevação das taxas de desconto nessas 
companhias frente às que apresentam um crescimento mais suave. Ao nosso ver, essa 
queda não se justifica, dada a boa tese de investimento do Universo Americanas (Lojas 
Americanas, B2W Digital, Ame), as boas perspectivas para o segmento, além da 
expectativa de conclusão do estudo referente a uma potencial combinação de negócios 
entre a Lojas Americanas e a B2W Digital, o que deve destravar ainda mais valor 
dessas companhias. Nesse contexto, mantemos nossa recomendação de Compra. 
 
Evolução do Plano Estratégico. Em 2020, o Universo Americanas, composto pelo 
braço físico (Lojas Americanas), digital (B2W Digital) e financeiro (Ame), iniciou um novo 
ciclo estratégico, cujo foco da Lojas Americanas consiste em incrementar continuamente 
a oferta de produtos e serviços financeiros, bem como ampliar sua disponibilidade e a 
conveniência para o cliente. Abaixo, destacamos as seguintes evoluções observadas ao 
longo do ano: 
 
(i) Expansão orgânica – foram abertas 32 lojas ao longo de 2020, com aumento da 

participação da companhia fora da região Sudeste em 0,7 p.p., para 50,3% da base 
total de lojas. A companhia ainda fechou 25 lojas, em linha com o seu trabalho de 
otimização de portfólio; 
 

(ii) Sortimento – ao longo do ano, a companhia promoveu uma readequação de seu 
sortimento, priorizando e ampliando o sortimento de itens básicos como álcool gel, 
higiene pessoal, material de limpeza, cuidados com bebê, alimentos, bebidas, entre 
outros. Além disso, no 3T20, as áreas de marcas próprias da Americanas e da B2W 
se fundiram, aumentando o número de marcas próprias oferecidas pelo Universo 
Americanas de 15 para 26, e permitindo que diversos produtos de marcas próprias, 
antes disponível apenas on-line, ficassem disponíveis em lojas físicas para retirada 
em 1h; 

 
(iii) Produtividade em Loja – a produtividade em loja medida pelo crescimento de 

vendas/m² foi positivamente influenciada por uma estratégica comercial voltada para 
itens básicos, bem como pelo crescimento das iniciativas O2O (“online to offline”), 
combinando diferentes modalidades de entrega em loja física de produtos adquiridos 
pelos canais digitais.  

 
Desempenho econômico-financeiro em 2020. A receita líquida da Lojas Americanas 
(controladora) foi de R$ 11,3 milhões, decréscimo de 6,7% na comparação anual, 
prejudicada pelo fechamento de lojas localizadas em shopping centers durante os 
períodos em que vigoraram medidas restritivas ao comércio físico visando à contenção 
do Covid-19. Vale observar que, a despeito dessa queda, as vendas mesmas lojas 
considerando apenas as lojas localizadas na rua foi positiva em todos os trimestres, 
corroborando a acertada estratégia de mix de produtos e as iniciativas implementadas 
ao longo do ano. 
 
A margem bruta, por sua vez, caiu 0,6 p.p. a/a como reflexo dos ajustes realizados no 
sortimento, o qual priorizou itens essenciais cujas margens são menores a dos demais 
itens.  
 
 
 
 
 

LAME4 
Recomendação Compra 

Preço-alvo – 2021E 33,90 

Preço da ação – 08/04/2021 22,39 

Potencial de Valorização 51,4% 

 

Dados de Mercado     

 em 08/04/2021 

Valor de Mercado R$ milhões 41.167 

Variação 1 mês % 0,5% 

Variação UDM % 3,4% 

Variação 2021 % -13,9% 

Min. 52 sem. R$ 19,94 

Máx. 52 sem. R$ 36,49 

 

 

Fonte: Economatica 
 
 
 

Múltiplos         

  2021e 2022e 2023e 

EV/EBITDA   17,2 x 13,2 x 11,2 x 

P/L  66,3 x 35,5 x 26,1 x 

Fonte: BB Investimentos, considerando preço-alvo 21e. 
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Parte da queda observada na margem bruta foi anulada por um rígido controle das despesas de VG&A, 
permitindo uma menor perda de alavancagem operacional. Com isso, a margem EBITDA Ajustada atingiu 
21,4%, 0,3 p.p. inferior a/a. Vale observar que, se excluída a equivalência patrimonial, a margem EBITDA 
Ajustada teria vindo praticamente estável na comparação anual (-0,1 p.p.). 
 
Já a margem líquida sofreu uma queda de 0,7 p.p., prejudicada pelo aumento de outras despesas 
operacionais relacionadas à pandemia do Covid-19. 
 
No que se refere à alavancagem financeira, a Lojas Americanas promoveu operações de otimização de 
sua estrutura de capital com um follow-on (oferta subsequente de ações) no 3T20 e posterior emissão de 
bonds no mercado internacional. Com isso, a companhia fechou o ano com uma posição de caixa líquido 
R$ 609,2 milhões, ante uma dívida líquida de R$ 3,3 bilhões em 2019.   
 
Por fim, quanto aos investimentos realizados no período, destacamos que o Capex totalizou R$ 876,5 
milhões, ou 7,7% da receita líquida (controlada), divididos em obras de inauguração/melhorias de lojas 
(~67%), tecnologia (~26,5%) e outros (~6,5%). 
 

Performance 2020 – Controladora     

R$ milhões 2020 2019* a/a 

Receita Líquida 11.349 12.169 -6,7% 

Lucro Bruto 4.350 4.736 -8,2% 

Margem Bruta (%) 38,3% 38,9%  -0,6 p.p. 

EBITDA Ajustado 2.421 2.627 -7,8% 

Margem EBITDA Ajustado (%) 21,3% 21,6%  -0,3 p.p. 

Lucro Líquido 394 506 -22,1% 

Margem Líquida (%) 3,5% 4,2%  -0,7 p.p. 

 

Performance 2020 – Consolidado     

R$ milhões 2020 2019* a/a 

Receita Líquida 21.291 18.663 14,1% 

Lucro Bruto 7.129 6.601 8,0% 

Margem Bruta (%) 33,5% 35,4%  -1,9 p.p. 

EBITDA Ajustado 206 717 -71,3% 

Margem EBITDA Ajustado (%) 1,0% 3,8%  -2,9 p.p. 

Lucro Líquido 394 506 -22,1% 

Margem Líquida (%) 1,9% 2,7%  -0,9 p.p. 

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos (*) excluídos os créditos fiscais reconhecidos no ano. 

 
Perspectivas. A retomada de medidas governamentais visando à contenção da nova onda de Covid-19 
desde o final do ano passado deve impactar negativamente os resultados da companhia, principalmente 
neste início de 2021, haja vista a necessidade de fechamento de lojas localizadas em shopping centers. 
Além disso, o cenário de pandemia reforça a mudança de mix de produtos adotada pela companhia em 
meados de 2020, com preferência por itens mais básicos de consumo e que contam com margem bruta 
inferior.  
 
Apesar desses percalços de curto prazo, acreditamos que a Lojas Americanas será capaz de manter 
margens operacionais estáveis, tal como observado ano passado, aproveitando-se cada vez mais das 
iniciativas omnicanais envolvendo a B2W Digital e seu braço financeiro, a Ame Digital. 
 
Merece menção positiva a aprovação, pelos conselhos de administração da Lojas Americanas e B2W 
Digital, do início de um estudo visando à potencial combinação operacional entre Americanas e B2W. 
Esperamos a aprovação dessa combinação nos próximos meses contribua para a valorização dos papeis 
da Lojas Americanas, haja vista as diversas sinergias que poderiam ser capturadas como resultado, tal 
como aproveitamento de créditos fiscais da B2W Digital, integração de estoque e uso compartilhado de 
dados de compras e de clientes. 
 
Revisão de Preço. Em nossa revisão de preço, incorporamos os resultados referentes ao 4T20 e 
também: (i) crescimento de receita líquida inferior ao anteriormente previsto, devido às novas rodadas de 
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fechamento do comercio físico por estados e municípios; (ii) pressão sobre a margem bruta em 
decorrência da manutenção do sortimento de produtos mais aderente a itens básicos; e (iii) melhoria do 
resultado financeiro em decorrência da otimização de capital ocorrida no 2S20. 
 
Tese de Investimento. A tese de investimento da Lojas Americanas baseia-se no ecossistema criado 
pelo Universo Americanas para manter o crescimento de vendas no canal físico, o que inclui: (i) robusta 
estrutura logística já desenvolvida e agregando novas iniciativas com vistas  aumentar o nível de serviço; 
(ii) incremento no sortimento de itens e sellers cadastrados na B2W Marketplace, cujos produtos podem 
ser vendidos pela Prateleira Infinita e contam com as lojas físicas do Universo Americanas como 
modalidade de entrega; e (iii) desenvolvimento de um super App e de soluções financeiras para os 
clientes do Universo Americanas, capazes de aumentar a recorrência de compras e frequência de uso do 
aplicativo. 
 
Riscos. Os riscos existentes à tese de investimento da Lojas Americanas são: (i) impacto de 
investimentos em aquisição de cliente e no desenvolvimento da omnicanalidade acima do esperado; (ii) 
incapacidade de abrir e operar novas lojas, com crescimento de vendas abaixo do esperado; (iii) 
incapacidade de escalar e rentabilizar a solução financeira oferecida aos seus clientes (Ame Digital); e (iv) 
incremento das provisões com devedores duvidosos acima do esperado. 

 

ESG. Assumimos o compromisso de integrar aspectos ambientais, sociais e de governança corporativa 
(“ESG”, na sigla em inglês) nas análises das empresas de nosso universo de cobertura, a fim de atender 
ao interesse cada vez maior dos investidores nesse assunto.  
 
O rating ESG da Lojas Americanas, atribuído pela Refinitiv, é B+ (B no pilar ambiental, A- no pilar social e 
B no pilar Governança), sem qualquer apontamento relacionado a controvérsias. Apesar da companhia 
não ter divulgado ainda um novo Relatório de Sustentabilidade desde nosso último relatório acerca do seu 
ESG (vide aqui), destacamos abaixo algumas iniciativas ocorridas ao longo de 2020 sobre esse tema. 
 
No aspecto ambiental, a companhia conquistou o Selo Ouro do Programa Brasileiro GHG Protocol pela 
auditoria das emissões de gases de efeito estufa (GEE) pelo 4º ano consecutivo. Em 2020, a companhia 
coletou mais de 900 quilos de resíduos sólidos na Amazônia, contribuindo para a redução do descarte 
direto de resíduos nome o ambiente. Vale mencionar, ainda, que a Ame Flash realizou a compensação 
das emissões históricas de CO2, tornando esse modelo carbono neutro. 
 
Já no aspecto social, a Lojas Americanas efetuou a doação de R$ 5 milhões para a construção da fábrica 
de vacinas no Instituto Butantã, bem como a doação de 35 mil roupas de bebê para a União dos 
Moradores do Comércio Paraisópolis. 
 
Vale destacar ainda que a companhia consta, pelo 7º ano consecutivo, na carteira do Índice de 
Sustentabilidade Empresarial da B3, além de ter sido selecionada para compor a carteira do Índice 
Carbono Eficiente (ICO2), também da B3. 
 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Endividamento      

 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e 

Dívida Bruta (R$ mi) 8.816 10.514 9.989 10.088 10.189 

Caixa (R$ mi) 3.589 9.748 7.335 7.123 7.175 

Dívida Líquida (R$ mi) 5.227 767 2.654 2.966 3.014 

Dívida Líquida/EBITDA  1,9 x 0,3 x 0,9 x 0,8 x 0,7 x 

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos 

Valor da Empresa    Premissas Valuation  

 R$ Milhões 67.779    

VP do FCFF            6.721   WACC 9,0% 

VP do Valor Terminal         29.857   Beta                0,9  

Dívida Líquida / (Caixa Líquido)           5.675   Taxa Livre de risco 1,4% 

Valor para o Acionista         30.903   Prêmio de Mercado 7,7% 

Valor Acionista Ponderado          62.104   Risco País 2,6% 

Número de Ações (mi)            1.834   Crescimento na perpetuidade 5,5% 

Valor Justo por Ação 33,90    
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Balanço Patrimonial      

R$ Milhões 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e 

Ativos  20.847 30.196 29.771 31.165 32.845 

Circulantes 9.052 14.963 13.569 14.006 14.726 

Realizável de Longo Prazo 1.224 1.442 1.510 1.562 1.613 

Investimentos, Imobilizado e 
Intangível 

10.572 13.792 14.693 15.597 16.506 

Passivos 20.847 30.196 29.771 31.165 32.845 

Circulante 5.614 6.125 5.840 6.211 6.666 

Exigível de Longo Prazo 10.065 11.759 11.590 11.918 12.194 

Patrimônio Líquido 5.168 12.311 12.341 13.037 13.984 

 

DRE      

R$ Milhões 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e 

Receita Líquida 12.356 11.349 13.008 14.206 15.655 

crescimento 8,9% -8,2% 14,6% 9,2% 10,2% 

CMV -7.433 -6.999 -8.026 -8.666 -9.471 

Lucro Bruto 4.924 4.350 4.982 5.540 6.184 

Margem Bruta (%) 39,8% 38,3% 38,3% 39,0% 39,5% 

   Vendas -1.762 -1.506 -1.730 -1.889 -2.082 

   G&A -170 -184 -208 -227 -250 

   Equivalência Patrimonial -187 -240 -243 182 386 

   Participação dos Empregados -30 -24 -27 -30 -33 

   Outras receitas / despesas -100 -226 -130 -142 -157 

EBIT  1.835 1.239 1.590 2.240 2.707 

Margem EBIT (%) 14,8% 10,9% 12,2% 15,8% 17,3% 

   D&A 840 932 1.055 1.195 1.342 

EBITDA Ajustado 2.804 2.421 2.801 3.606 4.238 

Margem EBITDA Ajustado (%) 22,7% 21,3% 21,5% 25,4% 27,1% 

Resultado Financeiro  -828 -720 -823 -916 -959 

   despesas financeiras -1.262 -954 -1.075 -1.304 -1.399 

   receitas financeiras 435 234 252 388 441 

EBT 1.007 519 767 1.324 1.748 

Margem EBT (%) 8,2% 4,6% 5,9% 9,3% 11,2% 

   impostos -212 -125 -166 -202 -220 

Lucro Líquido 795 394 601 1.121 1.528 

Margem Líquida (%) 6,4% 3,5% 4,6% 7,9% 9,8% 

 

Múltiplos e Retornos        

 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e 

EV/EBITDA      17,2 x 13,2 x 11,2 x 

P/L     66,3 x 35,5 x 26,1 x 

ROIC 8,7% 4,4% 4,6% 6,5% 7,6% 

ROE 15,8% 4,5% 4,9% 8,8% 11,3% 

Dividend Yield 2,3% 1,1% 1,5% 2,8% 3,8% 

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos 
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Fluxo de Caixa        

R$ Milhões 2019a 2020a 2021e 2022e 2023e 

EBIT 1.835 1.239 1.590 2.240 2.707 

(-) IR e CSLL -624 -421 -540 -762 -920 

NOPAT 1.211 818 1.049 1.478 1.786 

(+) D&A 840 932 1.055 1.195 1.342 

(-) Capex -1.125 -877 -1.145 -1.250 -1.378 

(-) Renovação Direito Uso -2.309 -771 -811 -849 -873 

(-) Capital de Giro 781 34 -1.285 -336 -260 

(=) FCFF -603 136 -1.137 239 618 

 
 

Análise de Sensibilidade      

  Preço-alvo 21E  

g/WACC 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 

4,5% 35,5  32,4  30,1  28,2  26,7  

5,0% 38,6  34,7  31,7  29,5  27,7  

5,5% 42,9  37,6  33,9  31,1  28,9  

6,0% 49,5  41,8  36,7  33,1  30,4  

6,5% 60,5  48,1  40,7  35,8  32,4  

Fonte: Lojas Americanas e BB Investimentos 
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INFORMAÇÕES RELEVANTES 
 

Este é um relatório público e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informações e opiniões aqui contidas foram 

consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas 

as medidas razoáveis para assegurar que as informações aqui contidas não sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicação, o BB-

BI não garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorções e não se compromete com a veracidade dessas informações. Todas as 

opiniões, estimativas e projeções contidas neste documento referem-se à data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores 

mobiliários (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam afetar as projeções 

da empresa, não implicando necessariamente na obrigação de qualquer comunicação no sentido de atualização ou revisão com respeito a tal 

mudança. Quaisquer divergências de dados neste relatório podem ser resultado de diferentes formas de cálculo e/ou ajustes. 

 
Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve 

ser interpretado como material promocional, recomendação, oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores 

mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos 

dos ativos antes de investir, com especial atenção ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais 

estão sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada não é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI não garante 

o lucro e não se responsabiliza por decisões de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informações divulgadas nesse material. 

É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.  

 

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:  

 

1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório ou 

com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o 

Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 

analisada(s) neste relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse 

dessa(s) empresa(s). 

 

2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas 

poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir 

participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e 

intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 

 

3 – O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiárias, de participação acionária no capital da Cielo S.A, 

companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participações societárias em outras companhias listadas 

cobertas pelo BB–Banco de Investimento S.A. 

 

Declarações dos Analistas 

 

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboração deste relatório declara(m) que: 

 

1 - As recomendações contidas neste relatório refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliários e 

foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 

 

2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem remuneração adicional por serviços 

prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatório de análise ou pessoas a ela(s) ligadas. 

 

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relação à(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório: 

 

Analistas 
Itens 

3 4 5                 6 

Georgia Jorge - - - - 

 - - - - 

 

3 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores 

mobiliários de emissão da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 

 

4 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relação à(s) companhia(s) 

emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 

 

5 – O(s) analista(s) tem vínculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste 

relatório.  

 

6 - O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, estão, direta ou indiretamente envolvidos na aquisição, alienação ou intermediação de valores 

mobiliários da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 

 

RATING 

 

“RATING” é uma opinião sobre os fundamentos econômico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituição financeira ou captação de 

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto específico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor 

não deve considerar em hipótese alguma o “RATING” como recomendação de Investimento. 
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luciana_cvl@bb.com.br  Mary Silva      

Bancos e Serviços Financeiros  mary.silva@bb.com.br  

     

Rafael Reis  Transporte e Logística      

rafael.reis@bb.com.br  

 Renato Hallgren      

Bens de Capital  renatoh@bb.com.br      

Catherine Kiselar  Utilities    Banco do Brasil Securities LLC - New York 

ckiselar@bb.com.br  Rafael Dias    535 Madison Avenue, 33th Floor  

Educação  rafaeldias@bb.com.br  

   New York City, NY 10022 - USA 

Melina Constantino  Varejo     (Member: FINRA/SIPC/NFA) 

mconstantino@bb.com.br  

 Georgia Jorge      

Imobiliário  georgiadaj@bb.com.br  

   Managing Director  

Kamila Oliveira  Richardi Ferreira    Andre Haui  andrehaui@bb.com.br 

kamila@bb.com.br  

 richardi@bb.combr  

   Institutional Sales  

      Michelle Malvezzi  m.malvezzi@bb.com.br 

      Fabio Frazão fabio.frazao@bb.com.br  

        

Macroeconomia e Estratégia de Mercado  Renda Fixa      

Hamilton Moreira Alves  Renato Odo      

hmoreira@bb.com.br  

 renato.odo@bb.com.br  

     

Henrique Tomaz, CFA  José Roberto dos Anjos      

htomaz@bb.com.br  

 robertodosanjos@bb.com.br  

     

Richardi Ferreira        

richardi@bb.combr  

       

       

Equipe de Vendas         

Gerente - Henrique Reis  Contatos     

henrique.reis@bb.com.br  bb.distribuicao@bb.com.br  

     

  acoes@bb.com.br  

     

Denise Rédua de Oliveira        

Eliza Mitiko Abe        

Fábio Caponi Bertoluci        

Marcela Andressa Pereira        

Pedro Gonçalves        

Sandra Regina Saran        
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