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RESUMO

Este trabalho analisa a importancia da analise das demonstragdes financeiras para
investidores antes da compra de agdes, com foco no caso da Empresa Lojas Americanas
S.A. Através do estudo das demonstragdes financeiras da empresa, o trabalho explora
como problemas contabeis e financeiros podem impactar a decisdo de investimento e
como uma analise rigorosa pode prevenir investimentos malsucedidos.
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ABSTRACT

This work analyzes the importance of analyzing financial statements for investors before
purchasing shares, focusing on the case of Lojas Americanas S.A. Through the study of
the company's financial statements, the work explores how accounting and financial
problems can impact the investment decision and how rigorous analysis can prevent
unsuccessful investments.
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INTRODUGAO

A analise das demonstragdes financeiras € uma ferramenta crucial para analisar e
prevenir decisdes de investimento inadequadas, especialmente em casos de fraudes e
problemas financeiros, como o ocorrido com a Americanas.

O caso da Lojas Americanas emergiu como um dos maiores escandalos financeiros
do Brasil no ano de 2023, levantando preocupagdes sobre a governanga corporativa e a
transparéncia das informacdes financeiras. Este relatério analisa as demonstracdes
financeiras da empresa, as praticas contabeis envolvidas e as implicacbes para o
mercado e os investidores.

Em janeiro de 2023, a Companhia anunciou a descoberta de uma inconsisténcia
contabil de cerca de R$ 20 bilhdes. Essa revelagédo impactou significativamente o valor
das agbes da empresa e gerou um processo de recuperacgao judicial. A investigagao
inicial indicou que a fraude estava relacionada ao reconhecimento inadequado de
despesas e a manipulacao de informacgdes sobre a divida.

Em resumo, uma analise detalhada e critica das demonstragdes financeiras ajuda a
identificar sinais de alerta e irregularidades que podem prevenir investimentos em
empresas com problemas financeiros ou praticas de fraude.

METODOLOGIA

Tipo de Pesquisa

O presente estudo empregou uma abordagem de pesquisa bibliografica com énfase
na descri¢cdo. Este método baseou-se na consulta de artigos, noticiarios, livros e revistas
sobre o tema, a fim de responder as questdes de pesquisa e avaliar a validade da
justificacdo fornecida. Além disso, a investigacao dos objetivos definidos no estudo foi
realizada por meio de duas abordagens distintas: pesquisa bibliografica e descritiva.

A pesquisa bibliografica envolveu a analise de referéncias teodricas provenientes de
fontes variadas, incluindo artigos cientificos e recursos disponiveis na internet. Isso
permitiu uma avaliagcdo completa das informacgdes relevantes disponiveis no dominio da
pesquisa, contribuindo para a constru¢cdo de argumentos sélidos e conclusdes
embasadas. Ja a pesquisa descritiva, utilizou um fato veridico para ilustrar a aplicacao
dos conceitos tedricos de sua situacao-problema.




Coleta de Dados

Analise das demonstragdes financeiras da Americanas, incluindo relatoérios anuais e
trimestrais, e noticias relacionadas a crise financeira da empresa.

Analise Documental

Estudo de documentos financeiros, relatérios de auditoria, noticiarios, sites de
documentario de especialistas e artigos académicos e de midia sobre o caso da
Americanas.

Limitacoes da Pesquisa

As limitagdes incluem a disponibilidade de dados atualizados e as mudangas rapidas no
cenario econémico e regulatério que podem afetar a analise.

FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste caso, a empresa enfrentou um escandalo financeiro envolvendo fraude contabil
e problemas com a transparéncia das informagdes financeiras, impactando o valor de
suas agdes. Investidores e analistas que tinham uma pratica rigorosa de analise
financeira poderiam ter identificado sinais de alerta, como discrepancias nos documentos,
praticas contabeis suspeitas ou mudangas significativas em indicadores financeiros,
ajudando a prevenir ou minimizar os impactos das decisbes de investimento
inadequadas.

Segundo Giusti (2019), a palavra auditoria, em latim, tem o significado de averiguar

algo. Trazendo para a atividade econdmica, pode-se dizer que significa examinar as
demonstragdes financeiras de uma empresa, ou até mesmo o ato de confrontar uma
situacdo com as bases legais ou normas existentes em cada setor. Giusti (2019) ainda
destaca que a auditoria surgiu com o papel de auxiliar os administradores das empresas.
Como a contabilidade é um importante instrumento para as decisées gerenciais através
de relatérios e apuragbes, se tornou necessaria a figura da auditoria para certificar que
essas demonstracdes estdo condizentes com a realidade da empresa.

O objetivo da auditoria € aumentar o grau de confiangca nas demonstracdes contabeis
por parte dos usuarios. Isso é alcangado mediante a expressdo de uma opinido pelo
auditor sobre se as demonstragcdes contabeis foram elaboradas, em todos os aspectos
relevantes, em conformidade com uma estrutura de relatério financeiro aplicavel. No caso
da maioria das estruturas conceituais para fins gerais, essa opinidao expressa se as
demonstragdes contabeis estdo apresentadas adequadamente, em todos os aspectos




relevantes, em conformidade com a estrutura de relatério financeiro. A auditoria
conduzida em conformidade com as normas de auditoria e exigéncias éticas relevantes
capacita o auditor a formar essa opiniao (CFC - Conselho Federal de Contabilidade, 2012,
p. 27).

A independéncia e a reputacdo dos auditores podem afetar a qualidade das
informacgdes financeiras. Revisar a qualidade das auditorias realizadas pode ajudar a
identificar sinais de possiveis problemas com antecedéncia. Mudancas subitas nos
padrdes financeiros podem indicar necessidade de investigacao adicional.

Demonstragoes Contabeis

Deve-se reconhecer que o que se entende por demonstragcdes contabeis € uma série
de afirmacgdes ou demonstracdes, apresentadas como verdadeiras pela administracao
da empresa que as emite. O auditor revisa tais afirmacgdes de forma critica e, quando
completa essa revisdo, emite relatério em separado, no qual da seu préprio parecer
quanto a fidelidade das demonstragbes feitas pela administragdo (CREPALDI,
CREPALDI, 2016, p. 33).

Principais Demonstragoes Financeiras, Geralmente verificadas por um Investidor,
de uma Companhia:

Demonstragao de Resultados do Exercicio (DRE): Documento que apresenta o
desempenho financeiro da empresa ao longo de um periodo, mostrando receitas,
despesas e lucro ou prejuizo. E crucial para avaliar a rentabilidade da empresa.

Balango Patrimonial (BP): Relata a posic¢ao financeira da empresa em um determinado
momento, mostrando ativos, passivos e patriménio liquido. Ajuda a entender a estrutura
de capital e a solvéncia da empresa.

Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC): Detalha a entrada e saida de caixa das
atividades operacionais, de investimento e de financiamento, fornecendo insights sobre
a capacidade da empresa de gerar caixa e manter suas operagoes.

Notas Explicativas: As notas explicativas das demonstragdes financeiras oferecem
detalhes adicionais que podem ajudar a identificar praticas contabeis duvidosas, como a
capitalizagdo excessiva de despesas.




Acoes

ApoOs a revelagdo da fraude, as agbes da Americanas cairam drasticamente. A
recuperagdo no preco das agdes depende da reestruturacdo da empresa e da
restauracdo da confianga dos investidores. Logo apds o escandalo, a empresa entrou
com pedido de recuperacgao judicial, afetando credores e investidores

A recuperacéo judicial permite a empresa renegociar dividas, mas a incerteza ainda
persiste em relagao a viabilidade futura e ao modelo de negécios.

Antes da Fraude

Desempenho: Antes de janeiro de 2023, as agdes da Americanas (AMER3) eram
vistas como um ativo sélido, refletindo uma trajetéria de crescimento. A empresa
estava se expandindo, especialmente no e-commerce, e apresentava resultados
financeiros positivos.

Valorizagao: Nos meses anteriores a fraude, as ag¢des apresentavam uma
valorizagdo consideravel, atraindo investidores que buscavam participar do
crescimento do setor de varejo.

Revelagao da Fraude

Data: Em janeiro de 2023, a Americanas anunciou que havia encontrado um
rombo contabil de R$ 20 bilhdes, decorrente de praticas contabeis inadequadas e
nao reportadas.

Consequéncias: A revelacdo impactou drasticamente a confianca dos
investidores e a percepg¢ao de mercado. As agdes sofreram uma queda abrupta,
perdendo uma parte significativa de seu valor em questao de dias.

Depois da Fraude

Queda de Valor: Apés a revelagao, as agdes da Americanas despencaram de
cerca de R$ 40 para valores abaixo de R$ 2 em pouco tempo. A recuperacao do
preco das agdes se tornou incerta, com muitos investidores se afastando.

Medidas de Reestruturagdo: Em meio a crise, a Americanas iniciou processos
de reestruturacdo, mas a confianca do mercado ainda permanece abalada. Os
investidores estdo cautelosos quanto a capacidade da empresa de recuperar sua
posigao no mercado.




DESENVOLVIMENTO

Como a analise das demonstragbes financeiras pode prevenir decisdes de
investimento inadequadas, especialmente em casos de fraudes e problemas financeiros
evidenciados pelo caso da Americanas?

Fundada em 1929, no Rio de Janeiro, Brasil, a Lojas Americanas S.A tornou-se uma
das maiores redes de varejo do Brasil. O crescimento da empresa e sua expansao para
o e-commerce foram destacados até a crise financeira.

Desde 2020, a Americanas tem seus relatorios de auditoria divulgados pela empresa
PricewaterhouseCoopers (PwC), uma das quatro principais firmas de auditoria do mundo,
€ uma das quatro maiores do setor, atualmente, conhecida como uma das Big Four.

Antes da PwC, a Americanas era auditada por outra empresa, a KPMG, outra das Big
Four.

Contudo, nos ITRs (FORMULARIO DE INFORMACOES TRIMESTRAIS) divulgados e
utilizados para as analises, ndo constam inconsisténcias ou pareceres com ressalvas
correspondentes ao risco identificado por nenhuma das empresas de auditoria. O Unico
apontamento que se teve referente ao grupo contabil de fornecedores foi em 2018, em
que a KPMG, auditoria responsavel no periodo, disponibilizou um parecer sem ressalva,
porém, com um apontamento de “deficiéncias significativas” de controles nas contas de
compras e acordos comerciais.

Sobre Demonstragdes Contabeis auditadas:

Demonstragao de Resultados:

Receita: Os numeros de receita eram inflacionados, impulsionados por praticas
contabeis que adiantavam o reconhecimento de vendas.

Despesas: As despesas eram subestimadas devido a omissao de passivos operacionais,
resultando em lucros artificiais.

Balango Patrimonial:

Ativos: Inicialmente, os ativos estavam superestimados, principalmente em relacéo a
estoques e contas a receber.

Passivos: A divida total também foi subestimada, levando a uma falsa percepgao de
solidez financeira.




Demonstragao de Fluxo de Caixa: Problemas na geragéo de caixa operacional e uma
dependéncia excessiva de financiamento externo foram identificados, um fluxo positivo
que nao refletia a realidade da operagéo, sugerindo manipulagéo.

Praticas Contabeis Questionaveis: Manipulacao dos resultados financeiros e ocultagao
de dividas foram reveladas, afetando a confianga dos investidores e o valor das acoes.

Acoes:
Riscos Associados

e Risco Reputacional: A confianca dos consumidores e investidores foi
severamente abalada, o que pode afetar vendas futuras.

« Risco Regulatérios: Investigacdes em andamento podem levar a sangdes e
multas.

Oportunidade de Compra

o Valuation Atraente: Com o preco das acdes em niveis baixos, investidores podem
considerar a compra como uma oportunidade, se a empresa conseguir se
reerguer.

o Investimentos Estruturais: A injecdo de capital por novos investidores pode ser
um sinal positivo para a recuperagéao.

A compra de acbes da Americanas apds a fraude pode ser vista como uma
oportunidade de alto risco e alta recompensa. Investidores devem avaliar a situagao
financeira da empresa, as perspectivas de mercado e os riscos associados antes de
tomar uma decisdo. Monitorar a execugao dos planos de recuperagao e a resposta do
mercado sera crucial para determinar a viabilidade a longo prazo da empresa.




Implicagoes e Consequéncias

Impacto no Mercado

e As agbes da Lojas Americanas cairam drasticamente apds a revelagao da fraude,
afetando investidores e credores.

e A confianca do mercado foi abalada, levantando questionamentos sobre a
governanga corporativa em empresas brasileiras.

o As acdes da Americanas sofreram uma queda abrupta, e a empresa enfrentou

dificuldades financeiras e operacionais.

e Manipulagbes que podem incluir a ocultacdo de dividas, exagero de receitas ou
reducéo de despesas, prejudicando a transparéncia das informagdes financeiras.

« AAmericanas adotou medidas para tentar recuperar a confianga dos investidores
e resolver as questdes financeiras.

Acoes Regulatérias

e O caso chamou a atengao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que iniciou
investigacdes para apurar as responsabilidades.

« Mudancas nas praticas de auditoria e na regulamentagao contabil sdo esperadas
como resultado desse escandalo.

Recuperacgao Judicial

e A empresa entrou com pedido de recuperagdo judicial para reestruturar suas
dividas e buscar uma solugao viavel para suas operagoes.

Licoes Aprendidas: A importancia de uma analise detalhada e critica das
demonstragdes financeiras para evitar riscos e tomar decisbes de
investimento informadas.




Algumas das principais formas de ldentificagao de Irregularidades e Fraudes,
consiste em saber que:

Empresas com praticas de governanga corporativa fortes geralmente s&o mais
transparentes e menos propensas a fraudes. Verificar a estrutura de governanga e a
atuagao dos auditores externos pode fornecer uma visao sobre a integridade da gestéo.

Observacdes nos indices de liquidez, solvéncia e rentabilidade podem indicar
problemas financeiros. Por exemplo, uma liquidez corrente extremamente baixa pode
sinalizar dificuldades para honrar compromissos de curto prazo, assim como, comparar
os dados da empresa com padrdes da industria e com os numeros histéricos pode revelar
discrepancias ou anomalias. Uma grande variagcdo em relagdo a benchmarks pode
sinalizar possiveis problemas.

Investidores devem examinar se os lucros reportados séo sustentaveis ou se sao fruto
de praticas contabeis agressivas. Por exemplo, um aumento significativo nos lucros
acompanhado de um aumento nao correspondente nas receitas pode indicar
manipulacao por parte do setor executivo, fazendo que com isso possa ser

Companhias também podem esconder problemas financeiros através de passivos
contingentes n&o revelados ou subestimados. Revisar as divulgagdes e a adequagéao das
provisdes pode ajudar a identificar riscos nao evidentes imediatamente.

CONSIDERAGOES FINAIS

A relevancia deste estudo reside na necessidade de entender como praticas contabeis
e financeiras podem afetar o mercado de a¢des e a tomada de decisédo dos investidores.

O caso de fraude das Lojas Americanas destaca a importancia de praticas contabeis
transparentes e a necessidade de uma governanga corporativa robusta. As
demonstragdes financeiras, que inicialmente pareciam refletir uma saude financeira
sélida, revelaram-se enganosas, com consequéncias profundas para a empresa e o
mercado. A recuperagao desse caso servira como um alerta para outras organizagbes
sobre a importancia da ética e da transparéncia nos negécios. Também servira de alerta
para os investidores, que tiveram sua confiangca afetada, tomarem cuidado na hora de
adquirir acdes e analisar se o valor € cabivel as mesmas.




Para Investidores: Adocédo de praticas rigorosas de analise financeira e
vigilancia continua sobre a transparéncia das informagdes.

Para Empresas: Implementacao de praticas contabeis robustas e auditorias
independentes para garantir a precisao das demonstracdes financeiras.

Importancia da Analise: A analise financeira detalhada é essencial para a
tomada de decisdes de investimento informadas e para a protegcdo dos
investidores contra fraudes e problemas financeiros.

Reflexdes: A analise do caso da Americanas proporciona insights valiosos
sobre a necessidade de integridade e precisdo nas informagdes financeiras

A divulgagao mais recente de resultados

Depois de adiar diversas vezes, no dia 14 de agosto de 2024 a Americanas divulgou
seus resultados referentes a 2023 e ao primeiro semestre de 2024, a Americanas
(AMERS3) reportou prejuizo de R$ 2,272 bilhdes no ano de 2023. O prejuizo reportado
€ 82,8% menor em relagdo a 2022, considerando os numeros reapresentados apos a
descoberta da fraude de resultados. Ja no primeiro semestre de 2024, a varejista teve
um prejuizo de R$ 1,4 bilhdes. Numero 55,9% menor ante mesmo periodo de 2023.

Segundo comunicado apresentado pela propria empresa, “os ultimos 18 meses foram
marcados por grandes desafios: a revelacdo de inconsisténcias contabeis, que
posteriormente foram identificadas como uma complexa fraude de resultados, a
Recuperacao Judicial e a necessidade de reconstrucdo da Americanas. Esses eventos
impactaram o resultado do periodo, com queda relevante na receita e contabilizagao de
prejuizos recordes”.

Além disso, a varejista decidiu retirar suas proje¢des financeiras (guidance) para os
proximos meses, 0 que gerou inseguranga entre os investidores com relagdo a
companhia. Apés a divulgagao dos resultados e do anuncio da retirada do guidance,
Americanas (AMER3) caiu mais 57,58%, saindo de R$0,33 para R$0,14 no
encerramento do pregao do dia 15 de agosto de 2024.

Apesar da retirada do guidance, que trouxe muitas incertezas aos investidores, a
gestdo da Americanas afirmou que passou a se concentrar apenas na operagao da rede
de varejo e pode retomar as previsdes de resultados em breve.




Como esta a situagao atual da Americanas?

Atualmente, a Americanas se encontra na “fase de execucdo” de seu plano de
recuperagao judicial, trabalhando na negociacdo com credores e na estabilizagdo de
suas operagoes. A situagdo € dindmica e sujeita a mudangas conforme novos
desenvolvimentos e negociagdes ocorrem.

O aumento de capital e grupamento mais recente das agoes fazem parte do processo
de recuperagao da empresa, que € crucial para a sobrevivéncia da companhia no longo
prazo e esta sendo acompanhado de perto pelo mercado e pelos investidores. Contudo,
esse é um processo complexo e demorado, que ainda gera diversas incertezas para a
empresa.

Ainda vale a pena investir nas A¢ées da Americanas (AMER3) ?

Segundo Piccioni (2024), CIO da Empiricus Gestao, a resposta € ndo. O analista vé o
ambiente competitivo “muito duro” para a Empresa, que ainda tem muitas pendéncias a
resolver.

“Percebemos melhoras sequenciais de alguns players. O Mercado Livre e a Amazon
sdo excecgdes a regra, estdo muito na frente. A Magalu melhorou suas operagoes,
divulgou numeros melhores, mais redondinhos. E Casas Bahia ganhou um félego com
a recuperagao judicial. Me parece que Americanas ficou mais apertada ainda”, disse o
CIO.

Segundo Quaresma (2024), Analista da Empiricus Research, “‘Como parte da
recuperacgao judicial, a Americanas tinha um guidance (estimativa) para 2025 de Ebitda
e de lucro que parecia muito esticado. Agora, por conta de todo o cenario competitivo,
ela suspendeu esse guidance. Além de tudo, a companhia esta sem referéncia de
valuation”.




Portanto, a recomendacédo dos analistas, hoje, é de “passar longe” das acdes da
Americanas.

Isso ndo implica que o papel ndo tenha potencial para se valorizar no curto prazo. O
problema é que tais agcdes sdo mais fundamentadas em especulagdo do que em uma
melhoria nos fundamentos que torne o investimento de fato atraente.
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APENDICES

o Valor de variacédo das acdes da Amercianas S.A durante o periodo de revelacao
da fraude contabil em comparagdo ao indice BOVESPA.

VALOR DA AGAO DAS LOJAS AMERICANAS E TNDICE BOVESPA
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