
 

 

 

 

Atualizando nossos números para uma perspectiva pós-Covid-19 e mais 

on-line 

O Covid-19 inverteu alguns padrões do setor de varejo, com uma mudança 

abrupta para o canal on-line, que deixou muitos varejistas lutando para atender 

efetivamente os clientes por meio de outros canais. Para os varejistas já digitais 

e omnichannel o ajuste foi mais fácil, mas os varejistas que priorizaram as lojas 

físicas e o engajamento presencial ao invés de estratégias omnichannel se 

esforçaram para responder a situação. Neste relatório, atualizamos nossos 

números para Lojas Americanas e B2W. Mais importante que isso, analisamos a 

LAME + B2W como uma plataforma que combina 1.700 lojas, 18 centros de 

distribuição, 40 milhões de clientes ativos, 32 milhões de SKUs e 55 mil 

vendedores. Isso fornece tráfego, variedade, frequência e um rico banco de 

dados sobre a jornada de compra dos consumidores. À medida que o e-

commerce ganha cada vez mais penetração sobre o total de vendas, a empresa 

deve ser percebida (e valorizada) como um player multicanal. 

 

B2W: fortalecendo seu ecossistema; novo preço-alvo de R$ 120/ação 

No caso da B2W, a empresa fortaleceu nos últimos meses seu ecossistema, com 

parcerias com os BR Malls, Linx, BR Distribuidora, McDonald's e Grupo Big, além 

da aquisição do Supermercado Now, que deve aumentar a frequência dos 

consumidores e capilaridade da plataforma. Após uma aceleração no 

crescimento do GMV em abril e maio, enquanto parte da migração de 

vendedores e categorias para o canal on-line deve perder um pouco de terreno, 

pois o varejo físico (B&M) começa a reabrir e a economia terá dificuldades nos 

próximos meses, há uma tendência estrutural positiva para plataformas 

horizontais com grande variedade e tráfego, além de foco nos níveis de serviço, 

que devem garantir uma consolidação mais rápida do e-commerce entre alguns 

vencedores em potencial (e com a B2W entre eles). Neste relatório, usamos um 

modelo de valuation combinado para avaliar a B2W, usando uma abordagem DCF 

de 3 fases, combinada com uma análise do múltiplo de saída EV/GMV (assumindo 

1,1x EV/GMV 2025). Nosso novo preço-alvo de R$ 120/ação (vs. R$ 77/ação 

anteriormente) é mais um reflexo de uma empresa de alto crescimento (nos 

negócios 3P), com um CAGR de GMV total de 30% nos próximos cinco anos (e 

38% nos próximos dois anos), melhorando gradualmente as margens. 

 

LAME: mais resiliência vs. players de B&M e cada vez mais digital 

Atingimos um preço-alvo de R$ 38/ação para LAME4 (vs. R$ 27/ação 

anteriormente), refletindo o CAGR de 9% na área de vendas e 6% de expansão 
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média do SSS até 2025. Assim como qualquer outro varejista de B&M, a LAME tem dificuldades no curto prazo, devido ao 

menor tráfego nas lojas (o que levou a uma revisão para baixo nos números de 2020), mas a empresa mitigou parcialmente 

isso com sua ampla variedade (que permitiu com que a maioria das lojas permanecessem abertas em abril) e a crescente 

participação do canal on-line em suas vendas totais. Enquanto isso, existem triggers positivos de possíveis parcerias na 

Ame Digital e no formato de conveniência, enquanto o capital de giro melhorou continuamente nos últimos trimestres, o 

que não está totalmente precificado, bem como a exposição às fortes perspectivas de crescimento da B2W (na qual a 

LAME detém uma participação de 62%). Em nosso preço-alvo, a LAME B&M negocia a R$ 14,6/ação (ou 20,8x P/L 2021), 

implicando em um potencial de valorização de 25% sobre o valuation atual. 

 

Cenário alternativo da empresa combinada aponta um potencial de valorização de 24% sobre o nosso preço-

alvo 

Embora a contribuição da B2W para o valuation da LAME esteja próxima do seu nível mais alto na série histórica, também 

apresentamos neste relatório uma visão alternativa ao modelo de negócios da LAME, que considera a LAME e a B2W 

como uma empresa combinada. Isso tem se tornado cada vez mais realidade, pois a LAME acelerou sua integração 

multicanal com a B2W (onde combinadas possuem mais de 40 milhões de clientes), sendo a maior vendedora da 

plataforma de e-commerce durante o 1T20, enquanto a iniciativa de entregas saindo das loja (“ship-from-store”) da B2W 

agora está disponível em todas as lojas da LAME (vs. 300 lojas no 4T19) e sua solução de click-and-collect (compra online 

e retirada presencial) agora representam 10% das vendas das lojas físicas da LAME (ou 6% do GMV total da B2W, a partir 

do 1T20). Assumindo (como já fazemos para outros players de e-commerce/multicanal) um múltiplo de saída de 1,4x 

EV/GMV para 2025 para os números consolidados da LAME, isso indica 24% de potencial de valorização sobre o caso base 

do preço-alvo, atingindo R$ 47/ação. 
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A capacidade omni 

Por algum tempo, descrevemos a B2W como uma das empresas vencedoras do e-commerce brasileiro, combinando uma 

grande (e crescente) variedade, tráfego e foco nos níveis de serviço. 

Após o aumento de capital em 2019, a B2W iniciou o ano com R$ 7 bilhões em caixa e R$ 6 bilhões em dívida líquida 

(considerando descontos de recebíveis). Enquanto isso, conforme as tendências recentes na plataforma de e-commerce 

da B2W, após um desempenho já forte no 1T, o 2T registrou um número muito maior de pedidos, além de aumentar o 

tráfego e o número de downloads do aplicativo. 

 

 

 

 

 

Analisando as tendências mais recentes, a B2W adicionou 8,6 mil novos vendedores no 1T (ritmo semelhante ao 4T19), 

totalizando 55,4 mil vendedores no final do 1T20 (que esperamos aumentar substancialmente no 2T, chegando a quase 

90 mil vendedores), com 31,7 milhões de SKUs (vs. 29,5 milhões no 4T19). No campo da logística, os principais destaques 

do LET'S, a plataforma de gerenciamento compartilhado dos ativos logísticos da B2W e da Lojas Americanas, foram: 

 

Tabela 1: Tráfego total em maio (milhões de visitas) Tabela 2: Tráfego orgânico em maio (milhões de visitas) 

Tabela 3: Downloads dos aplicativos em maio (milhões) 

Tabela 4: Downloads de aplicativos no acumulado do ano 

(milhões) 
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(i) A implantação de várias iniciativas de O2O (também impulsionadas pelo COVID-19), como o Click-and-

Collect, com 9.000 pontos de venda disponíveis (vs. 8.000 no 4T19), incluindo lojas da LAME, 4.000 lojas 

de vendedores e outros parceiros (com Click-and-Collect agora disponíveis em todas as lojas LAME) e o 

ship-from-store (com entrega em 2 horas), disponível em todas as 1.700 lojas da LAME; 

 

(ii) A B2W Entregas alcançou 96% do total de vendedores (ou 53,2 mil), enquanto 50% de todas as entregas 

de B2W por meio da LET'S (1P e 3P) são feitas dentro de 48 horas. 

 

(iii) Por meio do Ame Flash (uma plataforma de crowdshipping), a B2W já conectou 17 mil transportadoras 

terceirizadas (disponíveis em +700 cidades e fazendo mais de 1 milhão de entregas); 

 

(iv) A Ame Digital (plataforma fintech) superou os 7,5 milhões de downloads (vs. 6,5 milhões no 4T19). 

 

Enquanto isso, por meio da plataforma de Marketplace Local, a B2W conta com 4.000 lojas para distribuir seus produtos 

dentro de 2 horas aos consumidores, através das funcionalidades de Click-and-Collect e ship-from-store (incluindo 2.300 

lojas dos vendedores atuais). 

Nesse sentido, esta semana a B2W anunciou uma parceria com a Arcos Dorados para a integração de suas lojas no 

marketplace da B2W. Por meio desse contrato, as lojas McDonald's Brasil (1.025 a partir do 1T20) podem ser conectadas 

para vender produtos na plataforma de vendas da B2W, com os clientes podendo acessar a plataforma de marketplace 

local nos aplicativos Americanas.com e Ame, escolher a loja McDonald's Brasil e ter acesso ao sortimento completo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paralelamente, a LAME também acelerou sua integração multicanal com a B2W, tornando-se a maior vendedora na 

plataforma de e-commerce durante o 1T20. A iniciativa ship-from-store da B2W agora está disponível em todas as lojas 

da LAME (vs. 300 lojas no 4T19), enquanto sua solução de click-and-collect (compra online e retirada presencial) 

representa 10% das vendas das lojas físicas da LAME (ou ~R$ 280 milhões e 6% do GMV da B2W). Como resultado, o GMV 

O2O atingiu R$ 530 milhões no 1T20 (aumento de 85% a/a) e esperamos mais do que o dobro de crescimento anual no 

2T. 

 

Tabela 5: Desenvolvimentos/parcerias recentes anunciados pela B2W 
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A integração contínua da LAME e da B2W deve dar frutos nos próximos anos, trazendo tráfego adicional e aumento de 

vendas para as lojas (o que favorece o plano da empresa de expandir suas de lojas de conveniência e o formato de lojas 

expressas) e fornecendo milhares de pontos de contato para consumidores on-line, reduzindo prazos e custos de entrega. 

Com uma plataforma combinada alcançando mais de 40 milhões de clientes, vemos a combinação LAME + B2W cada vez 

mais percebida como uma empresa mais multicanal (o que deve se refletir no valuation nos próximos anos). 

Considerando apenas a plataforma B&M da LAME, atualmente negociada a 16,6x P/L 2021, um desconto de 36% em 

relação à sua mediana histórica desde 2007 (de 26x). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 6: B2W - GMV (1P e 3P) - R$ bilhões Tabela 7: Lojas Americanas – divisão do GMV online e offline 

Tabela 8: P/L histórico das Lojas Americanas (B&M) - mediana de 26x P/L desde 2007 
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De fato, após a grande performance da B2W (alta de 69% no acumulado do ano, contra +26% da LAME4), a contribuição 

da divisão de e-commerce para o valor total das Lojas Americanas alcançou o nível histórico mais alto (próximo a 64%) vs. 

uma média histórica de 24%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nosso preço-alvo oficial para LAME4 atinge R$ 38/ação (consulte a seção do valuation). Mas assumindo a LAME como 

uma operação cada vez mais omnichannel (65% do GMV em 2022 virá do canal on-line, contra 45% em 2019) e com 

margens crescentes, logo deve começar a ser percebida e valorizada como uma plataforma combinada (LAME + B2W). 

Se assumirmos um múltiplo de saída de 1,4x EV/GMV para 2025 para os números consolidados da LAME e descontar o 

valor de mercado (equity value) para o final de 2020, atingiremos um preço-alvo de R$ 47/ação, um potencial de 

valorização de 24% ao nosso cenário de caso base. 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 9: Participação da B2W no valor da LAME - cada vez mais digital 
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Valuation  

Ajustamos nossas estimativas para LAME e B2W para incorporar premissas mais otimistas para o crescimento de GMV 

(B2W). 

Neste relatório, usamos um modelo de valuation combinado para avaliar a B2W, usando uma abordagem DCF trifásica, 

assumindo uma tendência de consolidação no e-commerce nos próximos anos (o que significa que a B2W deve superar o 

mercado), combinado com uma análise do múltiplo de saída EV/GMV (assumindo 1.1x EV/GMV 2025). 

Assim, atingimos um preço-alvo de R$ 120/ação (vs. R$ 77/ação anteriormente). No valuation atual, a B2W negocia a 2,0x 

EV/GMV 2020 e 1,5x EV/GMV 2021, implicando um potencial de valorização de 16% em relação ao nosso preço-alvo. 

Na análise do DCF (50% do nosso preço-alvo), assumimos que, de 2025 (nosso último ano projetado) até 2030, a B2W 

aumentará seu FCF em 20%, enquanto de 2031 a 2035 aumentará 15% (em USD e acima do desempenho do mercado de 

e-commerce, em linha com a nossa análise de consolidação). Na perpetuidade, assumimos um crescimento de 5,5% (em 

USD). 

 

Tabela 10: Avaliando o LAME como uma plataforma multicanal 
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Na análise de múltiplos (50% do preço-alvo), assumimos um múltiplo de saída de 1,1x EV/GMV para 2025 (último ano 

projetado), descontando o valor de mercado (equity value) para o ano de 2020. Assumimos aqui que 1.1x EV/GMV é um 

proxy para uma empresa madura exposta ao e-commerce. 

 

 

 

Tabela 11: Modelo DCF trifásico - B2W (US$ milhões) 

Tabela 12: Novo vs. Antigo - B2W 
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Após a atualização da B2W, também revisamos nossas estimativas para Lojas Americanas. Nosso preço-alvo, usando um 

valuation de soma da das partes, é de R$ 38/ação (potencial de valorização de 16% em relação ao preço atual e vs. R$ 

27/ação anteriormente). 

De acordo com nossas estimativas, usando um valuation de FCFE para a divisão B&M da LAME, alcançamos R$ 14,6/ação, 

considerando um custo de capital próprio (ke) de 9% em USD. No preço atual, a divisão B&M da LAME é negociada a 16,6x 

P/L 2021 (vs. 30x da mediana do setor de varejo), implicando em um potencial de valorização de 25% sobre o preço-alvo. 

Estimamos 200 inaugurações de lojas, em média, nos próximos 5 anos, sendo as lojas de conveniência e digitais 

responsáveis por 30% desse crescimento. Isso implica em um crescimento da área de vendas de 9% p.a. até 2025, e 

assumimos um crescimento médio do SSS de 6% no mesmo período. 

 

 

 

 

Apesar do grande desempenho recente (com a LAME valorizando 26% no acumulado do ano), vemos uma perspectiva 

mais resiliente (vs. pares de B&M) na frente operacional da divisão B&M e uma opção a ser adicionada ao caso nos 

próximos trimestres (parcerias na Ame Digital e ao formato de conveniência), além da exposição às perspectivas de alto 

crescimento da B2W, que devem sustentar o sólido desempenho da ação. 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 13: Novo vs. Antigo - LAME 
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Disclaimer Padrão: 

Informações Importantes:  

▪ Para informações complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variável do Banco BTG Pactual 

Digital. 

▪ Preços das ações refletem preços de fechamento no mercado à vista.  

▪ Rentabilidades passadas não oferecem garantias de resultados futuros.  

▪ Os retornos indicados como performance são baseados em valorização do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transação da B3, 

da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultará 

em redução dos retornos totais demonstrados. 

 

 

O conteúdo dos relatórios não pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuído, resumido, extraído ou de outra forma referenciado, no todo ou em 
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas análises são baseadas em informações obtidas junto a fontes públicas que consideramos 
confiáveis na data de publicação, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniões nascem de julgamentos e estimativas, estão naturalmente sujeitas a mudanças. 
O conteúdo dos relatórios é gerado consoante as condições econômicas, de mercado, entre outras, disponíveis na data de sua publicação, de modo que as conclusões 
apresentadas estão sujeitas a variações em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital não tem qualquer controle.  Cada relatório somente é 
válido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusões. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade 
futura. O BTG Pactual digital não assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatórios em virtude de qualquer acontecimento 
futuro. 
Nossos relatórios possuem caráter informativo e não representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros em qualquer 
jurisdição. As análises, informações e estratégias de investimento têm como único propósito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus 
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatórios não incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contábil. O conteúdo dos relatórios não é e 
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relação ao passado ou ao futuro, nem como recomendação para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, 
desenvolver suas próprias análises e estratégias.  
 As informações disponibilizadas no conteúdo dos relatórios não possuem relação com objetivos específicos de investimentos, situação financeira ou necessidade 
particular de qualquer destinatário específico, não devendo servir como única fonte de informações no processo decisório do investidor que, antes de decidir, deverá 
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliação minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos 
pessoas e à sua tolerância a risco. Portanto, nada nos relatórios constitui indicação de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendações citadas são 
adequadas ao perfil do destinatário ou apropriadas às circunstâncias individuais do destinatário e tampouco constituem uma recomendação pessoal. 
Os produtos e serviços mencionados nos relatórios podem não estar disponíveis em todas as jurisdições ou para determinadas categorias de investidores. 
Adicionalmente, a legislação e regulamentação de proteção a investidores de determinadas jurisdições podem não se aplicar a produtos e serviços registrados em outras 
jurisdições, sujeitos à legislação e regulamentação aplicável, além de previsões contratuais específicas.  
 O recebimento do conteúdo dos relatórios não faz com que você esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessárias para a 
aplicação em alguns produtos e serviços. A verificação do perfil de investimento de cada investidor deverá, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e 
serviços aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operações que não 
sejam compatíveis com o seu perfil de investimento.  
O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intenção de manter, relações comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatórios. Por esta razão, os clientes 
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatórios. Os clientes devem considerar os relatórios apenas 
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisão de seus investimentos. 
O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informação para controlar o fluxo de informação contida em uma ou mais áreas dentro do Banco BTG Pactual 
S.A., em outras áreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneração do analista responsável pelo relatório é determinada pela direção do 
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneração do analista não é baseada 
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneração pode ser relacionada às receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de 
investimento, vendas e trading (operações) fazem parte.  
O BTG Pactual digital não se responsabiliza assim como não garante que os investidores irão obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco irá dividir qualquer ganho de 
investimentos com os investidores assim como não irá aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudência 
ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual digital não tem obrigações fiduciárias com os destinatários dos relatórios e, ao divulgá-los, não apresenta 
capacidade fiduciária. 
O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiárias, seus funcionários, diretores e agentes não se responsabilizam e não aceitam nenhum passivo oriundo de 
perda ou prejuízo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteúdo dos relatórios. 
Certificação dos analistas: Cada analista da área de Análise & Research primariamente responsável pelo conteúdo desse relatório de investimentos, total ou em parte, 
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniões e pontos de vista pessoais sobre as ações e seus emissores e tais recomendações foram 
elaboradas de maneira independente, inclusive em relação ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou 
será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas aqui contidas ou relacionadas ao preço de qualquer valor mobiliário 
discutido neste relatório.  
Parte da remuneração do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas 
de transações realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas. 
Quando aplicável, o analista responsável por este relatório e certificado de acordo com as normas brasileiras será identificado em negrito na primeira página deste 
relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 
O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-líder ou coordenador de uma oferta pública dos ativos de emissão de uma ou mais companhias citadas neste 
relatório nos últimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissão de uma ou mais companhias citadas neste relatório.  
Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo informações sobre valuation e riscos, acesse 

www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx  
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